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ABSTRAK 
 
Pasar modal secara umum  dapat diidentikkan dengan sebuah tempat dimana 
Modal diperdagangkan antara pihak yang memiliki kelebihan modal (investor) dengan 
orang yang membutuhkan modal (issuer) untuk mengembangkan nvestasi. Dalam 
undang-undang no. 8 tahun 1995, pasar modal didefinisikan sebagai “kegiatan yang 
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan public yang 
berkaitan dengan efek diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek. Keberadaan pasar modal di Indonesia merupakan salah satu faktor 
penting yang ikut membangun perekonomian nasional, terbukti dengan banyaknya 
industri dan perusahaan yang menggunakan insitusi pasar modal sebagai media untuk 
menyerap investasi dan media untuk memperkuat posisi keuangan. Secara 
factual,pasarmodal telah menjadi financial nerve center (sarat finansil dunia).Pasar 
modal di Indonesia terdiri dari pasar modal konvensional dan pasar modal syariah. 
Walaupun termasuk baru, pasar modal syariah sudah berkembang cukup signifikan 
dan mulai dilirik oleh para investor baik yang ingin berivestasi secara syariah maupun 
yang percaya akan pertumbuhan saham syariah di masa yang akan datang.  
 Rumusan penelitian ini apakah ada perbedaan yang signifikan kinerja 
investasi  antara pasar modal syariah dengan pasar modal? Dan Bagaimana Prespektif 
islam terhadap investasi saham pada pasar modal? Adapun tujuan dari penelitian ini 
adalah untuk mengetahui apakah ada perbedaan yang signifikan kinerja investasi pada 
pasar modal syariah dengan pasar modal pada perusahaan yang terdaftar di JII dan 
LQ45 periode 2014-2018 dan Bagaimana prespektif Ekonomi islam terhadap investasi 
saham pada pasar modal. 
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan 
tahunan diperoleh dari website BEI. Teknik analisis data untuk membandingkan dalam 
penelitian ini digunakan adalah uji statistic dengan independent samples t-test dan uji 
beda dua rata-rata dan teknik pengambilan sampel menggunakan metode perposive 
sampling. Dengan metode penelitian yang digunakan adalah kuantitatif . populasi 
dalam penelitian ini yaitu Jakarta Islamic Indeks (JII) dan LQ45 yang terdapat Bursa 
Efek Indonesia. Sampel penelitian ini diperoleh 14 data perusahaan yang tetap pada JII 
dan 30 data perusahaan tetap pada LQ45. Jadi untuk keseluruan sampel data yang 
diperoleh untuk penelitian ini yaitu 44 data laporan keuangan.  
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa  tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan antara kinerja investasi pasar modal syariah dengan pasar modal 
berdasarkan nilai ROA, ROE, PER dan PBV. Pada pengujian hipotesis H1-H4  di 
nyatakan ditolak artinya  tidak ada perbedaan yang signifikan.  Sedangkan Dimana 
pasar modal syariah yang diwakilkan oleh indeks Jakarta Islamic Indeks (JII) mampu 
bersaing dengan pasar modal yang diwakilkan indeks LQ45. Investasi dalam 
perspektif Ekonomi Islam investasi merupakan kegiatan muamalah yang sangat 
dianjurkan,karena dapat berinvestasi hartayang dimiliki menjadi produktif dan juga 
mendatangkan manfaat bagi orang lain. Kehidupan sosial ekonomi Islam, termasuk 
investasi, tidak dapat dilespaskan dari prinsip syariah.  Dengan ini Para investor dapat 
memutusakan investasi pada pasar modal syariah maupun pasar modal karena 
pertumbuhan pasar modal syariah di indonesia yang sangat signifikan.  
 
Kata Kunci: Kinerja Investasi, Saham Syariah, Saham Kovensional, JII, LQ45 
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MOTTO 
 
 
                          
     
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, makanlah di antara rezki yang baik-baik 
yang kami berikan kepadamu dan bersyukurlah kepada Allah, jika benar-benar 
kepada-Nya kamu menyembah.(Q.S. Al- Baqarah: 172)
1
 
 
 
  
                                                             
1
 Ustadz H. Endang Hendra, LC., Alqur’an Cordoba alquran dan terjemahan surat al-
baqarah:172.h.26. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Penegasan Judul 
Sebagai kerangka awal sebelum penulis menguraikan pembahasan lebih 
lanjut, terlebih dahulu akan dijelaskan istilah dalam skripsi ini untuk 
menghindari kekeliruan bagi pembaca yang tertuang dalam penegasan judul. 
Oleh karena itu diperlukan adanya pembatasan arti kalimat dalan skripsi ini, 
dengan harapan memperoleh gambaran yang aan dilakukan ini berjudul : 
“ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA INVESTASI PASAR MODAL 
SYARIAH DENGAN PASAR MODAL ( STUDY KOMPERATIF PADA 
JII DAN LQ 45 PERIODE 2014-2018)”. Adapun beberapa istilah yang perlu 
penulis uraikan yaitu sebagai berikut: 
1. Analisis adalah aktivitas yang memat sejmlah kegiatan seperti menguraikan, 
membedakan, memilah sesuatu untuk digolongkan dan dikelompokan 
kembali menrut kriteria tertentu kemudian dicari kaitanya dan ditafsirkan 
maknanya. Dalam pengertian yang lain, analisis adalah sikap atau perhatian 
terhadap sesuatu (benda,fakta,fenomena) sampai mampu menguraikan 
menjadi bagian, serta mengenal kaitan antar bagian dalam keseluruhan. 
Analisis dapat juga diartikan sebagai kemampuan memecahkan atau 
menguraikan suatu materi atau informasi menjadi komponen-komponen 
yang lebih kecil sehingga lebih mudah dipahami.
1
 
                                                             
1
 Pengertian analisis”(on-line),diakses di:http://pengertianahli.com/2014/08/pengertian-
analisis-apa-itu-analisis.htm pada tanggal22 febuari 2018 pukul 08.32 
2 
 
2. Perbandingan adalah membandingkan dua nilai atau lebih dari suatu besaran 
yang sejenis dan dinyatakan dengan cara yang sederhana.
2
 
3. Kinerja adalah hasil atau tingkat keberhasilan seseorang secara keseluruhan 
selama periode tertentu di dalam melaksanakan tugas dibandingkan dengan 
berbagai kemungkinan, seperti standar hasil kerja, target atau sasarn atau 
kriteria yang telah ditentukan terlebih dahulu dan telah disepakati bersama.
3
 
4. Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana tau sumberdaya lainya yang 
dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan 
dimasa datangndari kenaikan harga saham ataupun sejumlah deviden.
4
 
5. Pasar modal syariah adalah pasar modal yang sesuai dengan syariah islam 
atau dengan kata lain instrumen yang digunakan berdasarkan pada prinsip 
syariah dan mekanisme yang digunakan juga tidak bertentangan dengan 
prinsip syariah.
5
 
6. Pasar modal konvensional adalah tempat bertemunya dan pembeli 
instrumen keuangan yang berjangka panjang.
6
 
Berdasarkan penjelasan diatas, dapat dijelaskan bahwa maksud dalam 
pembahasan skripsi ini adalah bagaimana perbandingan kinerja investasi pasar 
modal syariah dengan pasar modal konvensional study komperatif pada JII dan 
LQ 45. 
                                                             
2
 Pengertian perbandingan” (on-line),diakses di:http//pengertian perbandingan. Pada 
tanggal 02 april 2019 pkuul 21.37 
 
3
 Prawirosemtoro, Manajemen Sumber Daya Manusia (2010),  h.170. 
 
4
 Tandelilin,Enduardus, Portofolio Dan Investasi (Jogyakarta: Kanisius, 2010),  h. 47. 
 
5
 Nurul Huda,Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pasar Modal Syariah (Jakarta: 
Prenadamedia Group, 2007), h. 55. 
 
6
Nur Hadi, Acuan Teoritis Dan Praktis Invesasi Di Instrumen Pasar Modal  (Yogyakarta: 
Graha Ilmu, 2013), h.10. 
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B. Alasan Memilih Judul 
Alasan-Alasan yang mendorong penulis memilih judul ini adalah: 
1. Alasan Objektif 
Secara objektif, investasi erat kaitannya dengan kebutuhan manusia 
untuk menyalurkan dananya dalam bentuk yang lebih produktif. Selain 
menabung manusia lebih cenderung memilih pasar modal sebagai tempat 
investasi yang dirasa aman dengan resiko yang bisa diperhitungkan. Pasar 
modal juga menjadi alternatif perusahaan untuk meminjam dana masyarakat 
untuk memenuhi defisit anggaran dananya. Kini investasi jadi lebih mudah 
sebab investasi saham sudah dilakukan secara online. Prosesnya juga telah 
disederhanakan informasi-informasi seputar saham pun lebih mudah 
diakses. 
Semakin berkembangnya pasar modal sekarang ini yang ditandai 
dengan banyaknya minat masyarakat terhadap investasi, selain juga pasar 
modal diIndonesia menghadirkan pasar modal berbasis syariah yaitu pasar 
modal syariah. Pasar modal syariah juga mampu bersaing dengan pasar 
modal baik secara instrumen maupun mekanisme. 
2. Alasan Subjektif 
a. Pokok pembahasan skripsi ini sesuai dengan program studi penulis yakni 
perbankan syariah. Dimana bahasan tersebut merupakan kajian keilmuan 
yang  berkaitan dengan manajemen keuangan syariah. 
b. Memberikan pengetahuan bagi penulis maupun pembaca tentang analisis 
perbandingan kinerja investasi  pasar modal syariah dengan pasar modal 
konvensional pada perusahaan yang terdaftar di JII dan LQ45 Periode 
2014-2018. 
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C. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal secara umum  dapat diidentikkan dengan sebuah tempat 
dimana Modal diperdagangkan antara pihak yang memiliki kelebihan modal 
(investor) dengan orang yang membutuhkan modal (issuer) untuk 
mengembangkan nvestasi. Dalam undang-undang no. 8 tahun 1995, pasar 
modal didefinisikan sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran 
umum dan perdagangan efek, perusahaan public yang berkaitan dengan efek 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek”7 
Pasar modal merupakan salah satu lembaga keungan yang menjalankan 
fungsi intermediasi, yaitu menjadi perantara antar pihak-pihak yang 
membutuhkan dana dengan pihak-pihak yang mempunyai kelebihan dana di 
dalam pasar modal memiliki beberapa intrumen yaitu saham, obligasi, right, 
waran, dan reksadana begitupun dengan intrumen pasar modal syariah efek 
syariah, saham syariah, obligasi syariah, reksadana syariah dan efek beragun 
aset syariah. 
Keberadaan pasar modal di Indonesia merupakan salah satu faktor 
penting yang ikut membangun perekonomian nasional, terbukti dengan 
banyaknya industri dan perusahaan yang menggunakan insitusi pasar modal 
sebagai media untuk menyerap investasi dan media untuk memperkuat posisi 
keuangan. Secara factual,pasarmodal telah menjadi financial nerve center (sarat 
finansil dunia).
8
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Nurul,huda Mustofa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah (Jakarta: 
Kencana Prenada, 2008). h. 55. 
 
8
Ibid. h. 58. 
5 
 
Salah satu faktor bagi terciptanya  pasar modal di indonesia yang 
tangguh dan berdaya saing global adalah dengan tersedianya fasilitas dan  
pasar modal indonesia yang mampu bersaing dengan intrumen pasar modal 
negara-negara lain. Sehubungan dengan kemrosotan tingkat pertumbuhan 
ekonomi nasional yang juga berimbas ke sektor pasar modal selaku subsistem 
dari perekonomi nasional indonesia, kini industri pasar modal indonesia mulai 
melirik pengembangan penerapan  prinsip-prinsip syariah islam sebagai 
instrumen investasi dalam kegiatan pasar modal di indonesia.
9
 
Perbedaan secara umum antara pasar modal konvensional dengan pasar 
modal syariah dapat dilihat pada instrumen dan mekanisme transaksinya, 
sedangkan perbedaan nilai indks saham syariah dengan nilai indeks saham 
konvensional terletak pada kriteria saham emiten yang harus memenuhi 
prinsip-prinsip dasar syariah. Secara umum konsep pasar modal syariah dengan 
pasar modal konvensional tidak jauh berbeda meskipun dalam konsep pasar 
modal syariah dengan pasar modal syariah disebutkan bahwa saham yang 
diperdangankan harus berasal dari perusahaan yang bergerak dalam sektor 
yang memenuhi kriteria syariah dan terbebas dari unsur riba, serta transaksi 
saham dilakukan dengan menghindarkan berbagai pratik spekulasi langkah 
awal perkembangan pasar modal syariah di indonesia dimulai dengan 
diterbitkannya reksadana ysyariah pada tahun 25 juni 1997 diikuti dengan 
diterbitkannya obligasi syariah pada akhir 2002. Kemudian diikuti pula dengan 
hadirnya jakarta islamic index (JII)  pada juli 2000. Instrumen-instrumen 
                                                             
 
9
Ibid. h. 48. 
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investasi syariah tersebut kemudian mengalami perkembangan sejalan dengan 
maraknya pertumbuhan bank-bank nasional yang membuka “window” 
syariah.
10
 
JII adalah indeks yang di keluarkan oleh PT. Bursa efek jakarta yang 
merupakan subset dari indeks harga saham gabungan (IHSG). JII diluncurkan 
pada tanggal 3 juli 2000 dan menggunakan tanggal 1 januari 1995 sebagai base 
dan (dengan nilai 100). Tujuan dan JII adalah sebagai tolak ukur standrad an 
kinerja ( bench mark) bagi investasi saham syariah di pasar modal dan sebagai 
sarana untuk meningkatkan investasi pasar modal secara syariah.
11
 
Selain JII pada bursa efek jakarta juga terdapat indeks liquiditas 45 
(LQ-45) yang terdiri dari 45 saham yang terpilih yang memiliki liquidiras dan 
kapitalisasi pasar tinggi dan direview setiap 6 bulan. Indeks LQ-45pertama kali 
diluncurkan pada tanggal 24 febuari 1997. Hari dasar untuk perhitungan indeks 
13 juli 1994 dengan nilai dasar 100.
12
 
Pasar modal syariah berkembangnya di indonesia memiliki regulasi 
secara pesat, dilihat dari lahirnya pasar modal syariah. Pasar modal syariah 
menyuguhkan intrumen berupa produk syariah yang berlandasan alquran dan 
hadist kegiatan pasar modal syariah dalam perekonomian terlepas dari hal-hal 
yang dilarang seperti halnya terbebas dari riba,gharar,maisir,haram dan dzalim. 
Instrumen syariah sudah dihadirkan  di pasar modal imdonesia yang dimana 
dalam bentuk sham dan obligasi sesuai dengan kriteria pasar modal syariah. 
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Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan prinsip syariah antara 
lain: 
1. Transaksi pada emiten pada saat akad tingkat nisbah perusahaan kepada 
lembaga keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya 
2. Produsen,distributor,serta perdagangan makanan dan minuman yang haram 
3. Lembaga keuangan konvensional termsuk perbankan ta’min konvensional 
Dalam hal ini pasar modal syariah menggunakan prosedur atau 
mekanisme tawar menawar melalui akad bai’ al-musawamah sehingga bersifat 
adil. Adapun aturan syariah diterapkan didalamnya, seperti contohnya akad 
jual beli (ba’i). Kegiatan efek yang ditransaksikan  ialah efek bersifat ekuitas 
dan sesuai dengan syariah. Pembeli boleh menjual kembali efek tersebut 
setelah transaksi berdasarkan prinsip qabadh Al-Hukmi.
13
 
Dalam Al-quran Allah mengingatkan dalam surah An-Nisa’ ayat 29: 
                       
                           
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan 
perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan 
janganlah kamu membunuh dirimu, Sesungguhnya Allah adalah Maha 
Penyayang kepadamu
14
 
 
Tafsir Quraish Shihab menafsirkan ayat ini, (hai orang-orang yang 
beriman janganlah kamu makan harta sesamamu dengan jalan yang batil) 
artinya jalan yang haram menurut agama seperti riba dan gasab / merampas 
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(kecali dengan jalan) atau terjadi (secara perniagaan) menurt suatu qiraat 
dengan baris diatas sedangkan maksudnya ilah hendaklah harta tersebut harta 
perniagaan yang berlak (dengan suka sama suka di antara kamu) berdasarkan 
kerelaan hatimasing-masing, maka bolehlah memakannya. (dan janganlah 
kamu memebunuh dirimu) artinya dengan melakukan hal-hal yang 
menyebabkan kecelakaan bagiamana pun juga cara dan gejalanya baik didunia 
dan diakhirat. (sesungghnya allah maha penyayang kepadamu) sehingga 
dilarang-Nya kamu berbat demikian.
15
 
 tafsir ayat tersebut menjelaskan bahwa hukum transaksi secara umum, 
lebih khusus kepada transanksi perdagangan dan bisnis jual beli. Pada ayat ini, 
ketidatipun pangkal ayat berbicara tentang larangan menggunakan, 
memanfaatkan dan mengomsumsi harta orang lain dengan cara yang batil, 
yaituyang tidak dibenarkan oleh syari’at. Al-quran menawarkan cara untuk 
memperoleh ata mendapatkan harta dengan perdagangan yang dilakkan atas 
dasar suka sama suka ata saling ridha dan saling ikhlas. 
 aktifitas investasi pasar modal memberikan penyaringan emiten yang 
berada di indeks syaraiah atau JII investasi dalam pasar modal, dikhususkan  
pada saham yang memiliki profil resiko dan hasil yang berbeda dibanding 
dengan investasi keunagan lainya. Investasi pasar modal syariah sekiranya 
dapat menyakinkan investor untuk melalukan  kegiatan transaksi investasi, 
yang dimana membangun kepercayaan . tersebut dengan tolak ukur indeks 
syariah yang transparan.
16
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 Tafsir ayat Qurais Shihab, (On-Line), diakses 25 april 2019 pada https”//tafsirq.com/4-
an-nisa/ayat-29. 
16
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 Kapitalisasi pasar modal syariah dengan konvensional terdapar 3 
indeks yang mengukur kinerja saham syariah, kemudian ada reksadana syariah 
dan SBSN. Kehadiran pasar modal di indonesia memberi wadah bagi 
masyarakat untuk melakukan investasi pada sektor lain. saat ini intrumen 
investasi pasar modal seperti saham,obligasi,dan reksadana menunjukkan 
perkembangan, yang ditandai denfan adanya penambahan perusahaan-
perusahaan tercatat (listed) di bursa efek indonesia. Dengan industri pasar 
modal mendorong otoritas jasa keuangan utuk mengembangkan pasar modal 
syariah. Hal ini untuk memberikan kesempatan bagi kalangan yang ingin 
menginvestasikan dananya sesuai dengan prinsip syariah yang mengedepankan 
ketenangan dan keyakinan atas transaksi halal. 
Produk investasi pasar modal berbasis syariah juga sudah mulai 
menunjukkan perkembanganya. Hal ini dari adanya Daftar Efek Syariah (DES) 
pada intrumen saham yang menjadi panduang investor untuk mengetahui 
saham syariah (sukuk), dan rejasadana syariah. Indeks saham syariah 
indonesia.  
Tabel 1 
Perkembangan Kapitalisasi pasar 
(Dalam Satuan Triliun) 
 
Periode IHSG LQ45 JII 
2014 5,228.04 3,37,43 1,994,53 
2015 4,872.70 2,53,11 1,737,29 
2016 5,753,61 3,796,30 2,035.19 
2017 7,052,39 4,688,93 2,288,02 
2018 7,023,50 4,461,49 2,239,51 
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan  per Desember 2018 
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Alasan memilih penelitian perusahaan yang terdaftar di jakarta islamic 
indekx (JII) dan LQ45 karena JII dan LQ45 merupakan index saham yang 
memenuhi kriteria di pasar modal syariah dan konvensional sehingga 
mendapatkan perhatian yang cukup besar terhadap kebangkitan ekonomi saat 
ini. Saham-saham tersebut juga merupakan saham-saham kapitalisasi besar. 
Berdasarkan data di atas terdapat beberapa masalah yang timbul penulis  
tertarik untuk mangangkat judul Analisis perbandingan kinerja investasi 
pasar modal syariah dengan pasar modal. Study komperatif yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index dan LQ 45 periode 2014-2018. 
 
D. Batasan Masalah 
Batasan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Kinerja investasi syariah dalam penelitian ini adalah index syariah,index 
konvensional,saham dan saham syariah 
2. Indeks syariah yang diteliti diwakili oleh Jakarta Islamic Index sedangkan 
index konvensional diwakili oleh LQ45 
3. Analisis kerja dilakukan pada tahun 2014-2018 
4. Ukuran kinerja yang digunakan PER, ROA, ROE, PBV. 
 
E. Rumusan Masalah 
Berdasarkan penjelasan latar belakang tersebut, maka rumusan masalah 
dalam  penelitian ini sebagai berikut: 
1. Apakah  kinerja investasi pada pasar modal syariah memiliki perbedaan 
yang signifikan dengan kinerja investasi pada pasar modal? 
2. Bagaimana perspektif  Ekonomi Islam tentang investasi saham pada pasar 
modal? 
11 
 
F. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
a. Untuk mengetahui perbedaan kinerja investasi antara investasi pada pasar 
modal syariah dengan pasar modal konvensional. 
b. Untuk mengetahui perspektif Ekonomi Islam tentang investasi saham 
pada pasar modal. 
2. Manfaat Penelitian 
a. Kegunaan Teoritis 
Penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk pengembangan 
keilmuan khususnya dibidang ekonomi syariah,sebagai bahan refrensi 
atau rujukan, dan tambahan pustaka pada perpustakan UIN Raden Intan 
Lampung 
b. Secara Praktis. 
1) Bagi peneliti selanjutnya hasil penelitian ini diharapkan dpat 
memberikan penjelasan tentang perbandingan kinerja investasi pada 
pasar modal syariah dengan konvensional diharpakan memberikan 
wawasan baru kepada para investor dalam kegiatan investasi dapat 
dilakukan tanpa meninggalkan nilai-nilai syariah. 
2)  Bagi investor dari penelitian ini diharapkan dapat memberi wawasan 
baru kepada para investor bahwa kegiatan investasi dapat dilakukan 
tanpa meninggalkan nilai-nilai syariah dan bisa memberikan 
alternative bagi para investor. 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
A. Kajian Teori  
Penelitian ini menggunakan teori sinyal sebagai grand theory, serta 
didkung dengan teori-teori lainya. Teori-teori tersebut akan dipaparkan sebagai 
berikut. 
1. Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempnyai dorongan 
untuk memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal. 
Selain itu teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh 
manajer untuk mengurangi asimetri informasi. Pihak ekstrenal disini yang 
dimaksud adalah underwritter,investor,kreditor atau pengguna informasi 
lainya. Pihak ektrenal kemudian menilai perusahaan sebagai fungsi dari 
mekanisme signalling yang berbeda-beda kurangnya informasi pihak luar 
mengenai perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan 
memberikan harga yang rendah untuk perusahaan. Kemungkinan lain, pihak 
ektrenal yang tidak memiliki informasi akan berpersepsi samatentang nilai 
semua perusahaan.
16
 
Pandangan seperti ini akan merugikan perusahaan yang memiliki 
kondisi yang lebih baik karena pihak ekstrenal akan menilai perusahaan 
lebih rendah dari yang seharusnya dan begitu sebaliknya. Perusahaan 
memberi sinyal kepada pihak luar yang dapat berupa informasi keuangan 
yang dapat dipercaya dan dapat mengurangi ketidak pastian mengenai 
prospek perusahaan pada masa yang akan datang. 
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 Hendrianto, Tingkat Keslitan Keuangan Persahaan dan Konservatisme Akuntansi Di 
Indonesia, Jurnal Ilmiah Mahasiswa Akuntansi- VOL. 1. NO.3, MEI 2012,h.63. 
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Salah satu contoh sinyal dari perusahaan kepada investor adalah 
mengenai perkembangan saham perusahaan yang bersangkutan.jika investor 
mendapatkan sinyal baik (goodnews) berarti resiko sistematik dalam 
perusahaan tersebut cenderung sangat kecil. Jika mendapatkan sinyal yang 
buruk (bad news) akan berdampak kurang ketertarikan investor untuk 
membeli saham tersebut.
17
 
Tujuan dari teori signalling adalah menaikkan nilai sat perusahaan 
saat melakukan penjualan saham. Perusahaan yang berkualitas baik dengan 
sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, sehingga pasar pasar di 
harapakan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk . 
agar sinyal tersebut efektif, maka hars dapat ditanggapi oleh pasar dan 
dipresepsikan baik, serta tidak mudah di tiru oleh perusahaan yang 
berkualitas buruk. 
Keuntungan dan kerugian yang dihasilkan oleh perusahaan akan 
menjadi berita baik dan buruk pasar modal, dimana keuntungan akan 
memberikan sinyal positif  yang akan menarik investor begitu pula 
sebaliknya. Teori sinyal mengemukakan tentang dorongan perusahaan 
memberikan informasi kepada pihak  eksternal. Asimetri eksternal yang 
dimiliki oleh pihak internal dan eksternal perusahaan mendorong 
perusahaan untuk mempublikasikannya informasi yang dimiliki. 
Pengungkapan tanggung jawab sosial merupakan informasi yang wajib 
dipublikasikan.
18
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 Tatang A gumanti, Teori sinyal Dalam Keuangan , (Jurnal, Universitas Jember, 
September 2009).h.1. 
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2. Pasar Modal 
a. Pengertian Pasar Modal 
 Kegiatan pasar modal diindonesia diatur dalam undang-undang 
No.8 tahun 1995 (UUPM). pasal 1 butir 13 undang-undang No.8 tahun 
1995 menyatakan bahwa pasar modal dan perdangan efek, persahaan 
publik yang berkaitan dengan efek. Sedangankan efek dalam UUPM 
pasal 1 butir 5 dinyatakan sebagai surat berharga, yaitu surat pengakuan 
hutang, surat berharga komersial, saham obligasi, tanda bukti hutang, 
unit pernyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak kegiatan berjangka 
atas efek, dan setiap derivatif efek.
19
 menurut marzuki usman,pasar 
modal adalah pelengkap disektor keuangan terhadap dua lembaga laiya 
yaitu bank dan lembaga pembiayaan. Pasar modal memberikan jasanya 
yaitu menjembatani hubungan antara pemilik modal dengan peminjam 
dan (emiten)  sebagaiman dijelaskan diatas bahwa pasar modal adalah 
fasilitas untuk menjembatani pemilik modal dengan peminjam dana 
dikarenakan tidak semua kegiatan ekonomi mampu memenuhi kebutuhan 
investasinya dari tabungan sendiri. Dalam realita, ada dua unit-unit 
kegiatan ekonomi yang surplus ( tabungan > investasi) dan ada nit 
ekonomi defisit yaitu (tabungan < investasi).
20
 
 Pengertian diatas maka dapat disimpulkan bahwa pasar modal 
adalah tempat dimana bertemunya pemilik modal dengan peminjam 
dana, atau dapat dikatakan tempat bertemunya supply dan demand 
terhadap dana jangka panjang. Sedangakan tempat bertemunya 
penawaran permintaan dana jangka pendek adalah pasar uang. 
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b. Fungsi Pasar Modal 
Pada dasarnya, pasar modal menjalankan dua fungsi utama, yait 
fungsi ekonomi dan fungsi keuangan
21
: 
1) Fungsi Ekonomi 
Fungsi ekonomi pada pasar modal adalah memberikan fasilitas 
memindahkan dana dari pihak yang kelebihan dana kepada pihak yang 
membutuhkan dana. Dari sisi yang kelebihan dana dari dana yang 
dimilikinya, mereka mengharapkan akan memperoleh imbalan atas 
dana yang mereka investasikan tersebut. Sedangkan dari sisi yang 
membutuhkan dana, tersedianya dana dari luar memngkinkan mereka 
melalukan investasi tanpa harus menunggu dana dari hasil operasi 
perusahaan. Fungsi ekonomi ini juga sebenernya dilakukan oleh 
lembaga intermediasi lainya,seperti perbankan.
22
 
2) Fungsi Keuangan 
Fungsi keuangan yang dilakukan pasar modal dengan 
menyediakan dana yang diperlakukan oleh pihak yang membutuhkan 
dana, dan yang diperlakukan oleh pihak yang membutuhkan dana, dan 
para pihak yangkelebihan dana menyediakan dana tanpa harus terlibat 
langsung dalam kepemilikan aktiva rill yang diperlkan untuk investasi 
tersebut.
23
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(Yogyakarta:UUP AMP YKPN,2002).h.3 
22
 Ibid.h.4. 
23
 Ibid.h.4. 
   16 
 
c. Manfaat Pasar Modal 
Manfaat pasar modal dapat dirasakan baik oleh investor, emiten, 
pemerintah maupun lembag penunjang.
24
 Manfaat pasar modal bagi 
emiten yaitu: 
1) jumlah dana yangdaat dihimpun bisa berjumlah besar 
2) dana tersebut dapat diterima sekaligus pasa saat pasar perdana selesai 
3) tidak ada “convenant” sehingga manajemen dapat lebih bebas dalam 
pengelolaan dana/perusahaan 
4) solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra perusahaan 
5) ketergantungan emiten terhadap bank menjadi kecil 
Sedangakan pasar modal bagi investor adalah sebagai berikut: 
1) nilai investasi berkebang mengikti pertumbuhan ekonomi. 
Peningkatan tersebut tercermin pada eningkatnya harga saham yang 
mencapai capital gain. 
2) memperoleh dividen bagi mereka yang memiliki/memgang saham dan 
bunga tetap atau bngayang mengembang bagi pemegang obligasi 
3) Mempunyai hak suara dalam RUPS bagi pemegang saham, mempnyai 
hak suara dalam RUPO bila diadakan bagi pemegang obligasi. 
4) Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi,misaldari saham 
A ke saham B sehingga dapat meningkatkan keuntungan atau 
mengurangi resiko.
25
 
 
                                                             
24
 Panji Anoraga & Piji Pakarti,Pengahantar Pasar Modal, (Jakarta: Rineka 
Cipta,2008)h.5. 
25
 Ibid.h.6. 
   17 
 
Manfaat pasar modal bagi lembaga penunjang yaitu: 
1) Menuju ke arah profesional didalam membrikan pelayananya sesuai 
dengan bidang tugas masing-masing. 
2) Sebagai pembentuk harga dalam bursa parallel. 
3) Semakin memberi variasi 
4) Liquiditas efek makin tinggi. 
Sedangkan manfaat bagi pemerintah yaitu: 
1) Mendorong laj pembangunan 
2) Mendorong investasi 
3) Penciptaan lapangan perkerjaan 
4) Memperkecil Debt Service Ratio (DSR). 
5) mengurangi beban anggaran bagi BUMN (Badan Usaha Milik 
Negara).
26
 
d. Instrumen Pasar Modal 
Bentuk instrumen di pasar modal disebut dengan efek, yaitu surat 
berharga (securities) yang diperdagangkan dibursa.
27
 Instrumen pasar 
modal ini ummnya bersifat jangka panjang. Adapun instrumen yang ada 
di pasar modal berupa: 
1) Saham 
Saham adalah tanda bukti  memiliki perusahaan dimana 
pemiliknya disebut juga sebagai pemegang saham (shareholder atau 
stockholder). 
                                                             
26
 Ibid.h.6. 
27
 Mohammad Samsul, Pasar Modal & Manajemen Portofolio. (Jakarta: PT. Gelora 
Aksara Pratama ,2006).h.45. 
   18 
 
2) Obligasi  
Obligasi adalah tanda bukti perusahaan memiliki utang jangka 
panjang kepada masyarakat yaitu diatas 3 tahun.pihak yang membeli 
obligasi disebt pemegang obligasi (bondholder) dan pemegang 
obligasi akan memegang kupon sebagai pendapatan dari obligasi yang 
dibayarkan setiap 3 bulan atau 6 bulan sekali.pada saat pelunasaan  
obligasi oleh perusahaan. Pemegang obligasi akan menerima kupon 
dan pokok obligasi.
28
 
3) Bukti Right  
Adalah hak untk membeli saham pada harga tertentu dalam 
jangka waktu tertentu. Hak membeli it dimiliki oleh pemegang saham 
lama. Harga tertentu disini berarti harga sahamnya sudah ditetapkan 
dimka dan bisa disebut harga pelaksanaan atau harga tebusan.
29
 
4) Reksadana 
Adalah wadah atau tempat yang menyedakan jasa untuk 
membantu para Investor untuk menyebarkan investasinya. untuk 
investasi yang berkaitan dengan pasar modal. Alat yang 
diperdagangakan bisa berupa saham biasa, obligasi pemerintah, 
obligasi swasta, dan lain-lain. Tentu akan sangat sulit jika menentukan 
dan memilih sendiri alat-alat investasi mana yang akan di ambil. Oleh 
karena itu ada satu bentuk perusahaan yang akan membantu investor, 
perusahaan ini disebut reksadana atau mutal fund. 
5) Waran 
Waran adalah hak ntuk membeli saham pada harga tertentu 
dalam jangka waktu tertentu. 
                                                             
28
 Ibid. 
29
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3. Pasar Modal Syariah 
a. Pegertian Pasar Modal Syariah 
Kegiatan Pasar modal syariah merupakan institusi pasar modal 
sebagaimana lazimnya yang dterapkan berdasarkan prinsip-prinsip 
syariah.
30
 Pada hakikat nya pada pasar modal syariah adalah pasar modal 
yang di dalamnya ditransaksikan intrumen keuangan atau modal yang 
sesuai syariah dan dengan cara yang dibenarkan. 
Hal terpenting dalam rangka untuk mewujudkan pasar modal 
syariah adalah perlu adanya acuan prinsip-prinsip dasar. Prinsip-prinsip 
dasar tersebut terlandung dalam alquran dan hadist, yang kemudian 
diwujudkan dalam bentuk muamalah. 
b. Prinsip Pasar Modal Syariah 
Peningkatan aktivitas pasar modal yang dilakukan oleh para 
investor dengan menggunkan prinsip yang sesuai kaidah islam. Oleh 
karena itu, sekiranya pihak pasar modal ata bursa efek menerapkan 
dengan prinsip syariah. Dalam prinsip syariah ada beberapa transaksi 
dalam investasi keuangan yang ditawarkan yaitu: 
1) Setiap transaksi harus transparan, tidak menimbulkan kerugian atau 
unsur penipuan disalah satu pihak baik secara sengaja maupun tidak 
sengaja. 
2) Islam setiap trnsaksi yang mengahrapkan hasil harus bersedia 
menanggung resiko. 
3) Manajemen tidak mengandng unsur spekulatif dan menghormati 
hakasasi manusia serta menjaga kelestarian lingkungan hidup. 
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 Adrian Sutedi, Pasar modal syariah, (Jakarta: Sinar Grafika,2011).h.52 
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4) Resiko yang mungkin timbul harus dikelola sehingga tidak 
menimbulkan resiko yang besar atau melebihi kemampuan 
menanggung risiko.
31
 
Hal-hal yang harus dihindari dari hal yang tidak sesuai dengan 
prinsip syariah, yaitu: 
1) Maisir, ketidakpastian dalam bertransaksi yang dimana bersifat 
untung-untungan 
2) Gharar,ketidakjelasan aktivitas kegiatan ekonomi tidak tah apa yang 
dimiliki atau tidak diserahkan pada saat transaksi dilakukan, kecuali 
diatur lain dalam syariah 
3) Riba, penambahan modal pokok dengan melipat gandakan dengan 
tidak sah, dalam transaksi pertukaran barang sejenis yang tidak sama 
kualitas, kuantitas dan wakt penyerahan (fadhl) 
4) Haram, transaksi objeknya yang dilarang dalam prinsip syariah 
5) Zalim, kegiatan dalam bertransaksi menimbulkan ketidakadilan bagi 
pihak lain.
32
 
Tabel 2 
Prinsip Pasar Modal Syariah 
 
Penyebaba Haramnya Transaksi Implikasi Di Pasar Modal 
Li Dzatihi Efek yang diperjual belikan harus 
merupakan representasi dari barang 
dengan jasa yang halal 
Li Gahari Tazdis 1. keterbukaan/transparansi indormasi 
2. larangan terhadap informasi yang 
mennyesatkan 
Riba fadh Larangan atas pertukaran efek sejenis 
                                                             
31
  Nurul huda, Matafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, 
Jakarta:Kencana,2008.h.45. 
32
 Mohammad samsul, Pasar Modal & Manajemen Portofolio. Jakarta : Prenada Media 
Group,2014.h.58.  
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dengan nilai nominal berbeda. 
Riba 
jahiliyah 
Larangan atas pertukaran short selling 
yang mendapatkan bunga. 
Bai’ najasy Larangan melakukan rekayasa 
permintaan mendapatkan kentungan 
diatas laba normal, cara menciptakan 
false demand 
Ikhtiar Larangan melakukan rekayasa 
penawaran mendapatkan keuntungan 
diatas laba normal, dengan cara 
mengurangi supply agar harga jual naik. 
Tidak sah akad Rukun dan 
syarat 
 Larangan atas semua investasi yang 
tidak dilakukan sportif. 
Ta’alluq Transaksi yang settelementnya dikaitkan 
dengan transaksi lainya (menjual saham 
dengan syarat) 
2 in 1 Dua transaksi dalam satu akad, dengan 
syarat 
1. objek sama 
2. pelaku sama 
3. periode sama 
Sumber: Abdul manan. 
 
c. Produk-Produk Pasar Modal Syariah 
1) Saham Syariah 
Saham syariah jika didefinisikan merpakan surat berharga 
bukti penyertaan modal kepada persahaan dan dengan bukti 
penyertaan tersebut pemegang saham bentk untuk mendapatkan 
bagian hasil dari usaha perusahaan tersebut. Konsep penyertaan modal 
dengan hak bagian hasil usaha ini merpakan konsep yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah, prinsip syariah mengenal konsep 
ini sebagai kegiatan msyarakah atau syariah. Berdasarkan anologi 
tersebut, maka secara konsep saham merupakan efek yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah.
33
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Namun saham dapat dikategorikan sebagai saham syariah jika 
sama tersebut diterbitkan oleh: 
a) emiten dari perusahaan pihak yang secara jelas menyatakan dalam 
anggaran dasarnya bahwa kegiatan saha emiten dan perusahaan 
publik tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. 
b) emiten dan perusahaan publik yang tidak menyatakan dalam 
anggaran dasarnya bahwa kegiatan usaha emiten dan persahaan 
publik tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. 
2) Sukuk (Obligasi Syariah) 
Dalam pemahaman praktinya, sukuk merupakan bukti claim 
kepemilikan, sebab sukuk mewakili kepentingan baik penuh maupun 
profesional dalam sebuah ata sekumpulan asset. berbeda dengan 
konsep obligasi konvensional, yakni obligasi yang bersifat untuk 
dengan kewajiban membayar berdasarkan bunga. 
3) Reksadana Syariah 
Reksadana syariah adalah wadah yang dipergunakan untuk 
menghimpn dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya 
diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi.
34
 
d. Pertimbangan Dalil Hukum Islam Pada Pasar Modal Syariah 
Fiqh menjelaskan tentang pasar modal “ pada dasarnya segala 
bentuk muamalah boleh dilakukan sepanjang tidak ada dalil yang 
mengharamkan”tidak boleh melakukan perbuatan hukum atas milik 
orang lain tanpa seizinya”. 
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Firman Allah SWT menejelaskan pada ayat Al-Baqarah (2):275 
                  
                         
                              
                       
    
Artinya: Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri 
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan 
lantaran (tekanan) penyakit gila. keadaan mereka yang 
demikian itu, adalah disebabkan mereka Berkata (berpendapat), 
Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah 
Telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. orang-
orang yang Telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, 
lalu terus berhenti (dari mengambil riba), Maka baginya apa 
yang Telah diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan 
urusannya (terserah) kepada Allah. orang yang kembali 
(mengambil riba), Maka orang itu adalah penghuni-penghuni 
neraka; mereka kekal di dalamnya
35
. 
 
Dalam ayat tersebut tafsir Quraish Shihab menafsirkan bahwa 
(Orang-orang yang memakan riba), artinya mengambilnya.riba itu ialah 
tambahan dalam mualamalah dengan uang dan bahan makanan, baik 
mengenai waktunya, (tidaklah bangkit) dari kubur-kubur mereka (seperti 
bangkitnya orang yang kemaskan setan disebabkan penyakit gila) 
yangmenyerang mereka; minnal massi berkaitan dengan yaquumuuna. 
(demikian itu), maksudnya disebabkan mereka (mengatakan bahwa jual-
beli itu seperti riba) dalam soal di perbolehkannya.
36
 
                                                             
35
 Mushaf al-azhar, alquran dan terjemah surat al-baqarah :275. 
36
 Tafsir ayat ekonomi , tafsir quraish shihab diakses pada 12 mei 2019 pkl 11.30 wib, 
tersedia di tafsir ayat ekonomi (on-line). 
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4. Investasi di Pasar Modal 
a. Pengertian Investasi 
Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya 
lainya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan dimasa mendatang.
37
 Istilah investasi bisa dikaitkan dengan 
berbagai macam aktivitas. Menginvestasikan dana pada sektor rill 
(tanah,emas mesin ata bangunan) maupun asset finansial (deposito, 
saham atau obligasi), merupakan aktifitas yang umum dilakukan. 
Hukum Investasi di Indonesia sudah diatur oleh pemerintah  
melalui UU No. 25 Tahun 2007 tentang penanaman modal. Berdasarkan 
UU Presiden bisa memutuskan untuk membuat UU investasi karena 
untuk membuat perekonomian negara indonesia lebih baik melalui 
pembangunan ekonomi berlandaskan pada demokrasi ekonomi.
38
 
Menurut jogiyanto, investasi dapat didefinisikan sebagai  
penundaan ekonomi sekarang untuk digunakan dalam produksi yang 
efisien selama periode waktu tertentu.
39
 Sedangakan menurut sukirno 
kegiatan investasi dilakukan oleh masyarakat secara terus menerus akan 
meningkatkan kegiatan ekonomi dan kesempatan kerja, meningkatkan 
pendapatan nasional dan meningkatkan taraf kemakmuran masyarakat. 
Peranan ini bersumber dari 3 fungsi penting dari kegiatan investasi, yakni 
(1)investasi merupakan salah satu komponen terdiri dari pengeluaran 
                                                             
37
 Enduardus tandelilin, Analisis Investasidan Manajemen Portofolio, Edisi I, cet, I 
(Yogyakarta, BPFE,2001),h.1 
38
 Novianto, Mengenal UU investasi di Indonesia, (on-line) tersedia di 
https://koinworks.com/blog/mengenal-uu-investasi-di-inonesia/. 
39
 Jogiyanto, Teori Portofolio Dan Analisi Investasi , Edisi III cet. I(Yogyakarta, BPFE, 
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agregat, sehingga kenaikan investasi akan , meningkatkan permintaan 
agregat, pendapatan nasional serta kesempatan kerja; (2) pertambahan 
barang modal sebagai akibat investasi akan menambah kapasitas 
produksi; (3) investasi selalu diikuti oleh perkembangan teknologi.
40
 
b. Penilaian Investasi  
Salah satu rasio yang banyak yang digunakan oleh investor untuk 
mengambil keputusan investasi saham adalah Price Earning Ratio 
(PER).PER merupakan rasio antara harga per lembar saham dengan laba 
bersih per sahamnya (EPS). PER juga menunjukan indikasi tentang 
adanya masa depan perusahaan. PER dapat diartikan sebagai indikator 
kepercayaan pasar terhadap prospek pertumbuhan perusahaan. PER 
memiliki beberapa atribut menarik yaitu memberikan  standar yang  baik 
dalam membandingan  harga saham untuk laba per lembar saham yang 
berbeda dan kemudahan dalam membuat perkiraan yang digunakan 
sebagai input pada PER rasio model , serta memudahkan atau membantu 
Judgement dalam menganalisis. PER sangat mudah untuk dihitung dan 
dipahami oleh investor mengetahui harga di pasar dan laba bersih per 
saham, maka investor bisa menghitung berapa PER saham tersebut. 
Semakin besar Earning Per Share semakin endah PER saham tersebut 
dan sebaliknya,Namun perlu dipahami karena investasi disaham lebih 
banyak terkait dengan ekspektasi maka laba bersih yang dipakai dalam 
perhitungan biasanya laba bersi proyeksi untuk tahun berjalan. Dengan 
                                                             
40
 Chair Ganjar Ismawan, Jurus Cerdas Investasi Syariah, Laskar Aksara, 
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begit bisa dipahami jika emiten berhasil membkukan laba besar,maka 
sahamnya akan naik. Besaran PER akan naik. Besaran PER akan 
berubah-ubah mengikuti perubahan harga dipasar dan proyeksi laba 
bersih perseroanjika harga naik, proyeksi laba tetap, praktis, PER akan 
naik. Sebaliknya  jika proyeksi laba naik, harga dipasar tidak bergerak 
maka PER kan turun.
41
   
c. Jenis-Jenis Investasi 
Pada dasarnya investasi dapat dibagi menjadi dua, yaitu investasi 
pada aset finansial dan investasi pada aset rill. Investasi pada aset 
finansial dapat dibagi menjadi dua, yaitu investasi langsung dan investasi 
tidak langsung. 
1) Investasi lansung, yaitu dapat dilakukan dengan aktiva keuangan yang 
dapat diperjual belikan dipasar uang, pasar modal, ata pasar turnan. 
Investasi juga dapat dilakukan dengan membeli aktiva yang tidak 
diperjualkan belikan, biasanya diperoleh dari bank komersial. Aktiva 
ini dapat berupa tabungan dan sertifikat deposito. 
2) Investasi tidak langsung, yaitu dapat dilakukan dengan membeli surat 
berharga dari perusahaan investasi, seperti reksadana.
42
 
d. Investasi Syariah  
Investasi syariah adalah sebuah investasi berbasis syariah yang 
menggunakan instrumen islam dalam pelaksanaanya. Ada beberapa jenis 
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investasi berdasarkan jangka waktu,resiko dan prosesnya. Hal-hal 
tersebut perlu di ketahui guna memastikan antara alasan dan cara 
melakukan investasi.
43
 Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep 
islam yang memenuhi proses tadrij dan trichotomy pengetahuan tersebut. 
Hal tersebut dapat dibuktikan bahwa konsep investasi selain sebagai 
pengetahuan juga bernuansa spritual karena menggunakan norma 
syariah, sekaligus merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan amal, oleh 
karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim.hal tersebut 
dijelaskan dalam Al-Quran surat Al-Hasyr ayat 18 sebagai berikut : 
                         
          
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang Telah 
diperbuatnya untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah 
kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang 
kamu kerjakan.
44
 
 
1) Menurut Jangka Waktunya 
a) Investasi jangka pendek, yaitu investasi yang dilakukan tidak lebih 
dari 12 bulan. 
b) Investasi jangka menengah , yaitu investasi yang memiliki rentang 
waktu antara 1 hingga 5 tahun. 
c) Investasi jangka panjang. 
2) Menurut Resiko 
Setiap pemilihan investasi akan berkaitan dengan dua hal, 
resiko dan return. Keduanya merupakan hubungan sebab dan akibat 
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dan hubungan yang saling kontradiktif. Dalam teori investasi dikenal 
istilah “high risk high return, low risk return”. 
Dalam bahasa arab, resiko dapat diartikan sebagai gharar, 
yang kadang juga merujuk pada ketidakpastian (uncertainty). Kalau 
kemudian resiko ini secara sederhana disamakan dengan 
ketidakpastian, dan ini di anggap gharar dan dilarang, maka akan 
menjadi rumit, karenanya menjadi penting untuk melakukan upaya 
pembedaan dan penajaman pengertian gharar atau resiko.
45
 
Seperti yang dilakukan oleh Al-Wailem yang membedakan 
resiko menjadi da tipe. Yakni yang pertama adalah resiko pasif , 
seperti game of change, yang hanya mengandalkan keberuntungan. 
Kedua, resiko reponsif yang memgkinkan adanya distribusi 
probabilitas hasil keluaran dengan kualitas yang logis. 
Ketidakpastian secara intrinsik terkadang dalam setiap 
aktivitas ekonomi. Tetap, ketidakpastian kejadian tetap mengikuti  
suatu kausalitas atau sebab akibat yang logis yang mempengaruhi 
probabilitasnya, berarti mencari keungntungan hanya dengan 
keberntungan saja, seperti membeli lotre,menimbulkan delusi atau 
pengharapan yang salah, dan sudah pasti merupakan transaksi 
gharar.
46
 
Dari penjelasan-penjelasan tersebut,dengan transaksi yang 
gharar dapat timbul karena dua sebab utama. Pertama, adalah 
kurangnya informasi atau pengetahuan pada pihak yang melakukan 
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kontrak. ini menyebabkan tidak dimilikinya kontrol pada pihak yang 
melakukan transaksi. Kedua, karena tidak adanya obyek.
47
 
3) Menurut Prosesnya 
a) Investasi langsung yaitu, investasi yang dilakukan tanpa bantuan 
prantara. Dalam hal ini investor langsung dapat membeli portofolio 
investasi tersebut. 
b) investasi tidak langsung yaitu, investasi yang dilakukan dengan 
menggunakan prantara atau investasi yang dilakukan perusahaan 
investasi.
48
 
e. Perbedaan Pasar Modal & Pasar Modal Syariah 
Perbedaan secara umum antara pasar modal konvensional dengan 
pasar modal syariah dapat dilihat pada instrumen dan mekanisme 
transaksinya, sedangkan perbedaan nilai indeks saham syariah dengan 
nilai indeks saham konvensional terletak pada kriteria saham emiten yang 
harus memenuhi prinsip-prinsip dasar syariah. Secara umum konsep 
pasar modal syariah dengan pasar modal konvensional tidak jauh berbeda 
meskipun dalam konsep pasar modal syariah dengan pasar modal syariah 
disebutkan bahwa saham yang diperdangankan harus berasal dari 
perusahaan yang bergerak dalam sektor yang memenuhi kriteria syariah 
dan terbebas dari unsur riba, serta transaksi saham dilakukan dengan 
menghindarkan berbagai pratik spekulasi langkah awal perkembangan 
pasar modal syariah di indonesia dimulai dengan diterbitkannya 
reksadana ysyariah pada tahun 25 juni 1997 diikuti dengan 
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diterbitkannya obligasi syariah pada akhir 2002. Kemudian diikuti pula 
dengan hadirnya jakarta islamic index (JII)  pada juli 2000. Instrumen-
instrumen investasi syariah tersebut kemudian mengalami perkembangan 
sejalan dengan maraknya pertumbuhan bank-bank nasional yang 
membuka “window” syariah.49 
5. Saham 
a. Pengertian Saham 
Saham merupakan bukti dari kepemilikan atas suatu perusahaan 
yang berbentuk perseroan terbatas (PT).pemilik saham surat perusahaan  
disebut sebagai pemegang saham, merupakan pemilik perusahaan. 
Tanggng jawab pemilik perusahaan yang berbetuk PT terbatas pada 
modal yang disetorkan. Saham di Indonesia yang diterbitkan oleh 
perusahaan dan dijual di pasar modal, mempunyai nilai nominal Rp1.000 
atau Rp 500 perlembarnya.
50
 Saham berdasarkan kepemilikanya dapat di 
bagi menjadi dua yaitu : 
1) Saham Atas Nama  
Nama pemilik saham tertera di atas saham tersebut, apabila 
saham ini hilang, maka pemiliknya dapat meminta penggantinya 
karena namanya sudah ada didalam buku perusahaan yang khususnya 
memuat daftar nama pemegang saham tersebut. 
2) Saham Atas Unjuk 
Yaitu kepemilikan saham tidak tertera atas saham, tetapi 
pemilik saham adalah yang memegang saham akan diberikan pada 
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penyimpanan saham tersebut. Yang artinya siapapun bisa memegang 
saham ini, karena dapat dianggap sebagai pemilik saham tersebut. 
3) Ditinjau dari manfaatnya, saham di bagi menjadi da yaitu saham biasa 
dan saham preferen. Adapun karateristik masing-masing jens saham 
tersebut adalah sebagai berikut : 
a) Saham Biasa 
(1) Diveden yang dibayarkan sepanajng perusahaan memperoleh 
laba. 
(2) Pemegang saham memiliki hak suara. 
(3) Hak memperoleh pembagian kekayaan perusahaan apabila     
persahaan bangkrut. 
b) Saham Preferen 
(1) Memiliki hak paling dahlu memperoleh dividen 
(2) Tidak memiliki hak Suara. 
b. Penilaian Saham 
Untuk menentukan harga yang pantas atas saham suatu 
perusahaan, perlu adanya penilaian terhadap saham perusahaan tersebut. 
Terdapat dua pendekatan yaitu pendekatan untuk menentukan nilai 
saham, yaitu pendekatan analisis fundamental dan analisis teknikal.  
1) Analisis Fundamental 
Analisis fundamental merupakan analisis untuk menentukan 
nilai intrinsik saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan 
analisis fundamental dapat dilakukan dengan dua pendekatan yaitu 
pendekatan nilai sekarang dengan pendekatan price earning ratio . 
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a) Pendekatan Price Earning Ratio (PER) 
Disamping menggunakan perhitungan arus kas. 
Alterbnative lain untuk menghitung nilai perusahaan adalah dengan 
menggunakan nilai laba perusahaan. Nilai perusahaan diperoleh 
dengan perkalian antara price earning ratio (rasio harga saham 
dengan laba perusahaan) dengan etimasi laba bersih per lembar 
saham untuk periode berikutnya. Dengan adanya demikian rumus 
pertimbangan dapat dituliskan sebagai berikut: 
PER: 
                        
                      
 
 
Dimana: Po + PER x EPS 
Po =  nilai sekarang dari  perusahaan 
PER =  price earning ratio 
EPS =  besarnya etimasi laba bersih per lembar saham untuk 
periode beriktnya.
51
 
 
b) Pendekatan menggunakan Price to Book Value (PBV) 
Price book to Value (PBV) meroakan metode penilaian  
saham yang berdasarkan pada book value suatu saham. Price book 
to value adalah nilai buku yang di peroleh dari total equitas dibagi 
dengan jumlah lembar saham beredar.
52
 
PBV=  
           
               
 
2) Analisis Teknikal 
Pendekatan ini pada data perbahan harga saham dimasa lalu 
senagai upaya untuk memperkirakan harga saham di masa mendatang. 
Dengan analisis ini para analis memperkirakan pergeseran penawaran 
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dan permintaan dalam jangka pendek, serta mereka cenderung 
mengabaikan resiko dan pertumbuhan laba dalam menentkan 
bermoneter dari penawaran dan permintaan. 
c. Saham Syariah 
Saham syariah merupakan salah satu bentuk dari saham biasa 
yang memiliki karakteristik khusus berupa control yang ketat dalam hal 
kehalalan ruang lingkup kegiatan usaha. Indeks islam yang objektif 
adalah menjajaki saham dapat dipertukarkan sesuai dengan petunjuk 
investasi islam yang sesuai dengan syariah. Penyertaan saham di sebuah 
perusahaan untk mendapatkan keuntungan jika perusahaan itu meraup 
keuntungan, di dalam fiqih muamalah disebut dengan al-syirkah. 
Sekalipun pembahasan al-syirkha di zaman klasik cukup sederhana, 
namun hal tersebut bisa berkembang dan di kembangkan sesuai dengan 
tuntutan waktu dan ruang 
d. Perbedaan Saham & Saham Syariah 
Saham syariah pada dasarnya memiliki pengertian yang sama 
dengan saham konvensional yakni surat berharga yang menunjukkan 
bagian kepemilikan atas suatu perusahaan. Perbedaanya dalah saham 
syariah berbasis pada prinsip syariah, maka setiap hal yang berkaitan 
dengan saham itu tidak boleh bertentangan dengan prinsip syariah.
53
 
Saham dapat dikategorikan sebagai saham syariah jika berasal dari 
perusahaan yang kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah adalah yang berkaitan dengan perjudian, perdagangan yang 
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dilarang secara syariah, jasa keuangan ribawi,jual beli resiko yang 
mengandung ketidakpastian, memproduksi, mendistribusikan, 
memperdagangankan atau menyediakan barang atau jasa haram. 
Perusahaan harus memiliki total utangberbasis bunga yang lebih kecil 
dengan total aset. Utang bunga tidak boleh lebih dari 45% dari total asset, 
pendapatan tidak halal harus < 10% dibandingkan dengan pendapatan 
usaha perusahaan secara keseluruhan.
54
  
e. Indeks Saham  
PT bursa efek indonesia memiliki beberapa macam indeks harga 
saham yang terus menerus disebar uaskan melalui media cetak maupun 
elektronik, sebagai salah satu pedoman bagi investor untuk berinvestasi 
di pasar modal 4 macam indeks untuk mewakili pedoman investor 
tersebut adalah:
55
 
1) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
Indeks harga saham gabungan (IHSG) pertama kali 
diperkenalkan pada tanggal 1 april 1983 sebagai indikator pergerakan 
harga saham yang tercatat di bursa efek. Hari dasar perhitungan indeks 
adalah tanggal 10 agustus 1982 dengan nilai 100. Sedangkan jmlah 
emiten yang tercatat pada waktu itu adalah sebanyak 13 emiten. 
Sekarnga ini per desember 2008 jmlah emiten yang tercatat  diBursa 
Efek Indonesia sudah mencapai 369 emiten. IHSG menggnakan 
semua miten yang tercatat sebagai komponene perhitungan indeks.
56
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Indeks harga saham gabungan seluruh saham adalah suatu nilai 
yang digunakan untk mengukur kinerja gabungan seluruh saham yang 
tercatat disuatu bursa efek. Maksud dari gabungan seluruh saham ini 
adalah kinerja saham yang tercatat di bursa tersebut.
57
 
2) Indeks LQ45 
Indek LQ45 terdiri dari 45 saham dengan likuiditas (LiQuid) 
tinggi, yang diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan.selain 
penilaian atas likuiditas, seleksi atas saham-saham tersebt 
mempertimbangkan kapitalisasi pasar. 
a) Kriteria pemilihan saham indeks LQ45 
Sejak diluncurkan pada bulan febuari 1997 kuran utama 
likuiditas transaksi adalah nilai transaksi pasar regler. Sesuao 
dengan perkembangan pasar, dan ntuk lebih mempertajam kriteria 
likuiditas, maka sejak direview bulan januari 2005, jmlah hari 
perdagangan dan frekuansi transaksi dimasukan sebagai ukuran 
likuiditas. Sehingga kriteria suatu saham untuk dapat masuk dalam 
perhitngan indeks LQ45 adalah sebagai berikut: 
(1) Telah tercatat di BEI minamal 3 blan 
(2) Masuk dalam 60 sahamberdasarkan nilai transaksi di pasar 
reguler 
(3) Dari 60 saham tersebt, 30 saham dengan nilai transaksi terbesar 
secara otomatis akan masuk dalam perhitngan indeks LQ45 
(4) Untuk mendapatkan 45 saham akan dipilih 15 saham lagidengan 
menggunakan kriteria hari transaksi di pasar reguler, frekuensi 
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transaksi di pasar reguler dan kapitalisasi pasar. Metode 
pemilihan 15 saham tersebut adalah : 
(a) Dari 30 sisanya dipilih 25 saham berdasrkan hari transaksi di 
pasar reguler. 
(b) Dari 25 saham tersebt akan dipilih 15 saham berdasarkan 
frekuensi transaksi dipasar reguler 
(c) Dari 20 saham tersebut akan dipilih 15 saham berdasarkan 
kapitalisasi pasar, sehingga akan didapat 45 saham untuk 
perhitungan indeks LQ45 
(5) Selain melihat kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar tersebut 
di atas, akan dilihat juga keadaan keuangan dan prospek 
pertumbuhan perusahaan tersebut. 
b) Evaluasi indeks dan pergantian saham 
Bursa efek indonesia secar rutin memantau perkembangan 
kinerja komponen saham yang masuk dalam perhitungan indeks 
LQ45. Setiap tiga bulan sekali dilakukan evaluasi atas pergerakan 
rtan saham-saham tersebut. Pengganti saham akan dilakukan setiap 
enam bulan sekali, yaitu pada awal bulan febuari dan agustus.
58
 
c) Komisi penasehat 
Untuk menjamin kewajaran (fainess) pemilihan saham, BEI 
juga dapat meminta pendapat kepada komisi penasehat terdiri dari 
para ahli dari bapepam, universitas dab profesional dibidang pasar 
modal yang independen. 
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d) Hari dasar indeks LQ45 
Indeks LQ45 dilundurkan pada blan febuari 1997. Akan 
tetapi untuk mendapatkan data historikal yang cukup panjang, hari 
dasar yang digunakan adalah tanggal 13 juli 1994, dengan nilai 
indeks sebesar 100.
59
 
3) Jakarta islamic index (JII) 
JII menggunakan 30 emiten yang masuk dalam kriteria syariah 
dan termasuk saham yang meiliki kapitalisasi pasar besar dan 
likuiditas tinggi. 
Pada tanggal 3 juli 2000, PT Bursa Efek Indonesia bekerja 
sama dengan PT Danareksa invesment managemnt (DIM) melncrkan 
indeks saham yang dibuat berdasarkan syariah islam yaitu jakarta 
islamic index (JII). Indeks ini diharapkan menjadi tolak ukur kinerja 
saham-saham yang berbasis syariah serta untuk lebih 
menggembangkan pasar modal syariah. 
Jakarta islamic index terdiri dari 30 saham yang dipilih dari 
saham-saham yang sesuai dengan syariah syariah islam. Pada awal 
peluncuranya. Pemilihan saham yang masuk dalm kriteria syariah 
melibatkan pihak dewan pengawas syariah PT Danareksa Invesment 
Management. Akan tetapi seiring perkembangan pasar, tugas 
pemilihan saham-saham tersebut dilakukan oleh bapepam-LK. 
Berkerja sama dengan dewan syariah nasional. Hal aini tertuang 
dalam peraturan bapepam-LK nomor II.K.1 tentang kriteria dan 
penerbitan daftar efek syariah. 
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a) Kriteria pemilihan saham yang memenuhi prinsip-prinsip syariah dari 
sekoian banyak aemiten yang tercatat di bursa efek indonesia, terdapat 
beberapa emiten yang kegiatan usahanya belm sesuai dengan syariah, 
sehingga saham-saham tersebut secara otomatis belm dapat 
dimasukan dalam perhitungan jakarta islamic index.
60
 
Berdasarkan arahan dewan syariah nasionaldan peraturan 
bapepam-LK nomo IX.A.13 tentang penerbit efek syariah, jenis 
kegiatan utama suatu badan usaha yang dinilai tidak memenuhi 
syariah islam adalah: 
(1)Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangana yang dilarang. 
(2)Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep ribawi, 
jual beli resiko yang mengandung gharar dan maysir. 
(3)Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan dan atau 
menyediakan: 
(a) Barang dan atau jasa yang diharamkan karena zatnya (haram li-
dzathi) 
(b) Barang dana atau jasa yang haram bukan karena zatnya (haram 
li-ghairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI, dan atau  
(c) Barang ata jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 
(4)Melakukan investasi pada perusahaan yang pada saat transaksi 
tingkat (nisbah) hutang perusahaan lembaga keuangan ribawi lwbih 
dominan dari modalnya, kecuali investasi tersebt dinyatakan 
kesyariahanya oleh DSN-MUI. 
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b) Kriteria peilihan saham jakarta islamic index 
Untuk menetapkan saham-saham yang masuk dalam 
perhtungan jakarta islamic index dilakukan proses seleksi sebagai 
berikut: 
(1)Saham-saham yang akan dipilih berdasarkan daftar efek syariah 
(DES) yang dikeluarkan oleh bapepam-LK. 
(2)Memilih 60 saham dari daftar efek syariah tersebut berdasarkan 
kapitalisasi pasar terbesar selama 1 tahun terakhir. 
(3)Dari 60 saham tersebut, dipilih 30 saham berdasarkan tingkat 
likuiditas yaitu nilai transaksi di pasar reguler selama 1 tahun 
terakhir. 
c) Evaluasi indeks dan penggantian saham 
Jakarta islamic index akan direview setiap 6 blan, yaitu setiap 
blan januari dan juli atau berdasarkan periode yang ditetapkan oelh 
bapepam-LK. Sedangkan perubahan jenis usaha emiten akan 
dimonitor secara terus menerus berdasarkan data publik yang 
tersedia.
61
 
d) Hari jadi dasar jakarta islamic index 
Jakarta islamic index diluncurkan pada tanggal 3 juli 2000. 
Akan tetapi untk mendapatkan data historikal yang cukup panjang, 
hari dasar yang dignakan adalah tanggal 2 januari 1995, dengan nilai 
indeks sebesar 100.
62
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6. Laporan Keuangan  
a. Pengertian Laporan Keuangan 
Laporan keuangan merupakan sarana yang penting bagi investor 
untuk mengetahui perkembangan perusahaan  secara periodik, baik yang 
sudah di audit maupun yang belum diaudit, maka akan berguna bagi 
investor.
63
 Laporan keuangan memberikan ikhtisar mengenai keadaan 
keuangan satu perusahaan, dimana neraca mencerminkan nilai aktiva, 
utang dan modal sendiri pada satu saat tertentu dan laporan laba/rugi 
mencerminkan hasil yang dicapai selama periode tertentu.
64
 
b. Pengguna dan Tujuan Laporan Keuangan  
Penggunaan laporan keuangan meliputi investor, calon investor, 
pemberi pinjaman,karyawan, pemasok, kreditur lainya, pelanggan, 
pemerintah, lembaga dan masyarakat. Penggna tersebut menggnakan 
laporan keuangan untk memenhi kebutuhan informasi yang berbeda.
65
 
Manajemen entitas merupakan penanggung jawab utama 
penyusunan dan penyajian laporan kengan. Manajemen memiliki akses 
informasi tantang pengelolaan entitas, namun yang di sajikan ditentukan 
dalam standar. 
Secara umum ada tiga bentuk laporan keuangan yang pokok yang 
dihasilkan oleh suatu perusahaan.
66
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1) Laporan Posisi Keuangan 
Laporan posisi keuangan digunakan untuk mnggambarkan 
kondisi keuangan perusahaan. Laporan posisi keuangan dapat 
digambarkan sebagai potret kondisi keuangan satu perusahaan pada 
waktu tertentu (snapshot keuangan perusahaan), yang meliputi aset 
perusahaan dan klaim atas asset tersebut (meliputi hutang dan saham 
sendiri).
67
 
2) Laporan Laba Rugi 
Laporan Laba Rugi merupakan laporan prestasi perusahaan 
selama jangka waktu tertentu. Tujuan pokok dari laporan rugi laba 
adalah melaporkan kemampuan perusahaan yang sebenernya untuk 
memperoleh untung.
68
 
3) Laporan Arus Kas 
Laporan arus kas disebut juga sebagai laporan perubahan 
posisi keuangan. Laporan ini menyajikan informasi aliran kas masuk 
atau keluar bersih pada suatu periode, hasil dari tiga kegiatan pokok 
perusahaan yaitu operasi, investasi, dan pendanaan. Aliran kas 
diperlukan untuk mengetahui kemampuan perusahaan yang 
sebenernya dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya.
69
 
7. Rasio Keuangan  
Analisis rasio adalah cara analisis dengan mempergunakan 
perhitngan perhitngan rasio kuantitatif yang disajikan dalam neraca maupun 
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laba rugi.
70
 Analisis rasio sangant bermanfaat bagi manajemen untuk 
perencanaan dan pengevaluasian prestasi ata kinerja perusahaan, bila 
dibandingkan ntk memp, dikaitkan dengan adanya perkirakan potensi resiko 
yang akan dihadapi, dikaitakan dengan adanya jaminan kelangsungan 
pembayaran bunga dan pengembalian pokok pinjamanya. Analisis rasio jga 
bermanfaat bagi investor dalam mengevaluasi nilai saham dan adanya 
jaminan atas keamanan dana yang akan ditanamkan pada suatu perusahaan. 
Dalam mengandakan analisis laporan finanansial satu perusahaan, 
diperlukan adanya ukuran tertentu, ukutran yang paling sering digunakan 
dalam analisi finansial adalah rasio. Rasio adalah alat yang dinyatakan 
dalam relatif mapn absolute untk menjelaskan hubngan tertentu antara 
faktor yang satu dengan faktor yang lainya dari laporan kengan. Adapun 
jenis rasio keuangan sebagai berikut: 
a. Rasio Liquiditas   
Rasio ini merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang segera 
jatuh tempo. Rasio liqiditas terdiri dari :
71
 
1) Rasio Lancar (Current Ratio) yaitu rasio yang mengukur kemampun 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang 
segera jatuh tempo dengan menggnakan asset lancar yang tersedia. 
2) Rasio sangat cepat atau rasio lancar (Quick Ratio atau Acid Test 
Ratio) merupakan rasio yang menunjukan kemampan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang segera jatuh 
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 Amin Widjaja Tunggal, Akntansi Perusahaan Kecil dan Menengah, PT.Rineka Cipta, 
(Jakarta:2002),h.138. 
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tempo dengan menggunakan asset sangat lancar (kas+skuritas jangka 
pendek+piutang) tanpa memperhitungkan persediaan barang dagang 
dan asset lancar lainya (seperti perlengkapan dibayar dimuka). 
3) Rasio Kas (Cash Ratio) yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur 
seberapa besar kuntungan kas atau setara kas yang tersedia untuk 
membayar hutang jangka pendek. 
b. Rasio Profitabilitas 
Rasio profitabilitas adalah rasio keuangan menggambarkan 
perusahaan dalam mengahasilkan laba dalam hubungan dengan 
penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri.
72
 profitsbilitas suatu 
perusahaan menggunakan aktivanya secara produktif, dengan 
membandingakan antara laba yang diperoleh dalam suatu periode dengan 
jumlah aktiva persahaan tersebut. Laporan laba rugi sangat penting, ini 
karena melaporkan hasil operasi perusahaan selama satu periode.
73
 Rasio 
ini dapat dibedakan dua jenis yaitu rasio tingkat pengembalian atas 
investasi dan rasio kinerja operasi. Rasio tingkat pengembalian atas 
investasi adalah rasio yang dignakan untuk menilai kompensasi financial 
atas penggunaan asset atau ekuitas terhadap laba bersih (laba setelah 
bunga dan pajak ). Rasio ini terdiri atas :
74
 
1) hasil pengembalian atas asset (Return On Asset ) merupakan rasio 
yang ditunjukan hasil (Return) atas penggunaan asset perusahaan 
dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata lain, rasio ini digunakan 
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untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan 
dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total asset. 
Rumus ROA= 
                   
          
X 100% 
                                   
2) hasil pengembalian atas  ekuitas (Retun On Equity) merupakan rasio 
yang menunujkan hasil (return) atas penggunaan  ekuitas perusahaan 
dalam menciptakan laba bersih. rasio ini digunakan untuk mengkur 
seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari tingkat 
pengembalian perusahaan untuk efektifitas perusahaan untuk 
efektifitas perusahaan dalam mengahsilkan keuntungan dengan 
memanfaatkan ekuitas yang dimiliki perusahaan. 
Rumus ROE= 
                   
             
 X 100% 
 
B. Tinjauan Pustaka 
Untuk mengetahui lebih jelas menegenai penelitian ini, kiranya penting 
untuk mengkaji terlebih dahulu penelitian ini dengan masalah yang sesuai, 
yang ada sebelumnya penelitian sebelumnya. 
Budi Setiawan dengan jurnal ilmiah ekonomi global masa kini volume 
8 n0.01 juli 2017 perbandingan kinerja pasar modal syariah dan konvensional 
dengan hasil penelitian penelitian untuk melihat perbandingan kinerja pasar 
modal syariah dan pasar modal konvensional tersebut diindonesia selama 
periode 1995-2015. Penelitian ini juga menginvestasikan kedua pasar modal 
tersebut saat krisis yaitu krisis keunagan di asia tahun 1997-1998 dan krisis 
keuangan di amerika 2007-2009 berdasarkan analisis yang dilakukan bahwa 
kinerja JCI lebih baik dibandingkan kinerja rata-rata di JII.
75
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Rizki dwi kurniawan dengan jurnal ilmu managemen volume 2 nomor 4 
oktober 2014  analisis perbandingan kinerja indeks saham syariah dan kinerja 
indeks saham konvensional” dengan hasil penelitian  mengkur dengan sharpe 
index digunakan untuk mengukur kinerja tingkat return indeks harga saham 
dibandingkan dengan total  risiko standar devisianya. Bahwa saham pada JII 
dan indeks LQ45 dalam kondisi positif.
76
 
Ida syafrida dengan jurnal akuntansi volume VI No.2, juli 2014 
perbandingan kinerja instrumen investasi berbasis syariah dengan konvensional 
pada pasar modal di idonesia” dengan hasil penelitian  menunjukan bahwa 
kinerja JII dengan LQ45 tidak terdapat perbedaan yang signifikan, dengan 
demikian pula antara kinerja reksadana syariah dengan kinerja reksadana 
konvensional. Hal ini menunjukan bahwa instrumen berbasis syariah tidak 
kalah menguntungkan dibandingkan dengan instrumen berbasis 
konvensional.
77
 
Sukma febrianti dengan jurnal ilmu managemen 2018 “analisis 
perbandingan kinerja indeks saham syariah dengan indeks saham konvensional 
periode 2015-2017 (studi kasus pada JII dan LQ45)” dengan hasil penelitianya 
terdapat perbedaan signifikan antara kinerja indeks saham konvensional 
dengan kinerja indeks harga saham syariah dilihat selama periode 2016-2017. 
Pertumbuhan indeks harga saham konvensional lebih tinggi dibandingkan 
indeks harga saham syariah.
78
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Penelitian ini tentang Analisis Perbandingan Kinerja Investasi Pasar 
Modal Syariah dengan Pasar Modal.  (Pada perusahaan yang terdaftar di JII 
dan LQ45 Periode 2014-2018) ada beberapa sudah dilakukan dipenelitian  
sebelmnya, namun dalam penelitian ini tetap ada pembeda dari penelitian-
penelitian yang sebelumnya. Penelitian ini berfokus pada laporan keuangan 
perusahaan yang diterbitkan oleh perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index dan LQ45 selama periode penelitian 2014-2018 dan objek yang di 
penelitian ini adalah saham-saham pada perusahaan yang tetap di jakarta 
islamic index dan LQ45, dan penelitian ini menggunakan empat metode yaitu: 
ROA, ROE, PER, PBV. 
C. Kerangka Pemikiran 
Pembahasan penelitian ini didasarkan pada langkah-langkah pemikiran : 
1. Terlebih dahulu peneliti melihat investasi syariah  yang terdapat pada 
perusahaan di JII berupa indeks syariah dan instrumen syariah yaitu saham 
syariah 
2. Peneliti melihat investasi konvensional  yang terdapat pada perusahaan di 
LQ 45 berupa indeks konvensional dan instrumen konvensional yaitu saham 
3. Kemudian melakukan perbandingan kinerja antara indeks syariah melalui 
instrumen syariah dan kinerja konvensional melalui instrumen konvensional 
4. Dan yang terakhir hasil dari perbandingan kinerja antara ineks syariah dan 
indeks konvensional apakah kinerja investasi syariah sama dengan investasi 
konvensionl di pasar modal atau kinerja investasi syariah berbeda dengan 
investasi konvensonal. 
Untuk lebih jelasanya kerangka berfikir digambarkan sebagai berikut: 
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Gambar  1 Kerangka Pemikiran  
 
 
D. Hipotesis 
Hipotesis adalah peryataan yang didefinisikan dengan baik mengenai 
karakter populasi dalam pengertian lainya, hipotesis ialah jawaban sementara 
rumusan masalah penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah 
dinyatakan dalam bentuk peryataan.
79
 Hipotesis adalah suatu dugaan sementara 
atau pernyataan berdasarkan pada pengetahuan tertentu yang harus dibuktikan 
kebenarnya. Dengan demikian hipotesis merupakaan dugaan sementara yang 
nantinya akan diuji dan dibuktikan kebenaranya melalui analisa data.
80
 
1. Return On Assets (ROA) 
Kinerja investasi dilihat dari Return on asset  mereflesikan seberapa 
perusahaan yang telah memperolah hasil sumber daya keuntungan yang 
ditanamkan oleh perusahaan. Dan sesuai dengan penelitian terdahulu yang 
dilakukan oleh Dina Novita tentang Analisis Economic Value Added (EVA) 
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dan Return On Asset (ROA) sebagai alat ukur penilaian kinerja keuangan, 
bahwa semakin besar nilai ROA berarti semakin baik profitabilitasnya 
karena setiap aktiva yang ada dapat menghasilkan laba dengan kata lain 
semakin baik kinerja keuangan perusahaan.
81
 Berdasarkan hal tersebut, 
maka penulis mengambil hipotesis sebagai berikut: 
H0  : tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja investasi Pasar 
Modal Syariah dengan Pasar Modal pada rasio ROA 
H1  : terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja investasi Pasar 
Modal Syariah dengan Pasar Modal Menggunkan rasio ROA 
2. Return on equity (ROE) 
Rasio ini digunakan untuk mengkur seberapa besar jumlah laba 
bersih yang akan dihasilkan dari tingkat pengembalian perusahaan untuk 
efektifitas perusahaan untuk efektifitas perusahaan dalam mengahsilkan 
keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas yang dimiliki perusahaan.  
Rumus ROE= 
                   
             
 X 100% 
 
Menurut Wawan utomo dalam penelitian nya  Return On Equity 
merupakan rasio profitabilitas untuk mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba berdasarkan modal saham yang dimiliki 
perusahaan.ROE  digunakan untuk mengukur tingkat kembalian perusahaan 
untuk efektifitas perusahaan dalam menghasilkan keunutngan dengan 
memanfaatkan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Jika rasio ini meningkat, 
manajemen cenderung dipandang lebih efisien dari sudut pandang 
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pemegang saham. ROE merupakan perbandingan antara laba bersih yang 
dihasilkan dengan modal sendiri atau Equity.
82
 Berdasarkan hal tersebut, 
dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 
H0  : tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja investasi pasar 
modal syariah dan pasar modal menggunakan rasio ROE 
H2 : terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja investasi pasar 
modal syariah dengan pasar modal menggunakan ROE 
3. Price Earning Ratio (PER) 
PER merupakan rasio antara haraga per lembar ssaham dengan laba 
bersih per sahamnya PER juga menunjukan indikasi tentang adanya masa 
depan perusahaan. Rumus perhitungan rasio Price Earning Ratio  adalah 
Rumus PER: 
                       
                      
 
 
Semakin kecil rasio PER maka laba per saham akan lebih tinggi 
dibandingkan dengan harga sahamnya, dengan demikian tingkat return-nya 
akan lebih baik. PER sangat mudah untk dihitung dan dipahami oleh 
investor. Dengan mengetahui harga dipasar laba bersih per saham, maka 
investor bisa menghitung berapa PER saham tersebut. Dengan ini bisa 
dipahami jika emiten berhasil membukukan laba besar,maka sahamnya akan 
diburu investor karena proyeksi laba bersih proyeksi untuk tahun berjalan.
83
 
Berdasarkan hal tersebut peneliti pada rasio PER mengambil hipotesis : 
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H0 : tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja investasi pasar 
modal syariah dan pasar modal menggunakan rasio PER 
H3 : terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja investasi Pasar 
Modal Syariah dengan Pasar Modal Menggunkan rasio PER 
4. Price earning Ratio (PBV) 
Merupakan metode penilaian saham yang berdasarkan pada book 
value suatu saham. Price book to value adalah nilai buku suatu  saham. Nilai 
buku yang diperoleh dari total equitas dibagi dengan jumlah saham yang 
beredar. 
PBV=  
           
               
 
 
Menurut Wawan Utomo, dalam penelitianya Price Book Value 
merupakan rasiopasar untuk menunjukan informasi penting perusahaan 
dalam mengukur kinerja harga saham. Rasio pasar yang digunakan adalah 
nilai bukunya. Untuk perusahaan-perusahaan yang berjalan untuk mengukur 
kinerja harga saham terhadap nilai mencapai atas satu, yang menunjukan 
bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Apabila 
PBVmeningkat selanjutnya nilai PER akan meningkat. Berdasarkan halini 
peneliti mengambil hipotesis : 
H0 : tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja investasi pasar 
modal syariah dan pasar modal menggunakan rasio PBV 
H4 : terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja investasi Pasar 
Modal Syariah dengan Pasar Modal Menggunkan rasio PBV 
                                                                                                                                                                       
dan Likuiditas (CR) Terhadap Price Earning Ratio (PER) pada perusahaan manufaktr yang listing 
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Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif komparatif yang akan 
mrnggambarkan pengamatan yaitu perbandingan kinerja investasi saham 
syariah dengan konvensional data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder saham syariah yang diwakili dengan JII dan saham 
konvensional diwakili LQ45 dari tahun 2014-2018. Dalam penelitian ini 
tentang Analisis perbandingan kinerja investasi pasar  syariah dengan modal 
konvensional pada perusahaan yang terdaftar di JII dan LQ45 periode 2014-
2018. 
 
BAB III 
METODELOGI PENELITIAN 
 
A. Jenis dan Sifat  Penelitian 
Penelitian yang dilakukan  merupakan penelitian kuantitatif dan 
menggunkan metode yang bersifat komparatif,  yaitu penelitian yang 
membandingkan keberadaan satu variabel atau lebih pada dua sampel yang 
berbeda, atau pada waktu yang berbeda. Dalam hal ini yang dibandingkan 
adalah kinerja investasi pasar modal syariah dengan pasar modal dengan 
menggunakan metode Price Earning Ratio (PER), Return On Asset (ROA), 
Return On Equity (ROE), dan Price to Book Value (PBV). 
 
B. Jenis Dan Sumber Data  
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder 
yakni data yang didapat tidak secara langsung, sumber data dalam penelitian 
ini diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara yang terdiri dari 
laporan keuangan tahunan perusahaan, dan data lainya yang berasal dari web 
Bursa Efek Indonesia (BEI) serta dari sumber-sumber lainya yang terdiri dari 
buku-buku, karya ilmiah dan artikel-artikel on-line. 
 
C. Metode Pengumpulan Data 
1. Dokumentasi  
Adalah data mengenai hal-hal atau variabel yang berupa catatan, 
buku, majalah, dan lain sebagainya yang berkaitan dengan seluk beluk 
objek. Metode dokumentasi merupkan metode yang penting dalam 
53 
 
penelitian ini sebab data-data tertulis sangat menunjang dalam menganalisis 
data.
78
 Dalam penelitian ini yang dimaksut dengan dokumen beruba data 
sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan. 
2. Studi Pustaka 
Metode lain yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi 
pustaka. Studi pustaka yang dimaksud yaitu dengan cara membaca, 
mempelajari, mengkaji, dan menelaah berbagai macam literatur yang 
berkaitan dengan data penelitian.
79
 
 
D. Populasi Dan Sampel  
1. Populasi  
Populasi adalah wilayah generalisasi yang tetdiri dari atas objek atau 
subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan 
oeh peneliti untuk di pelajari dan kemudian ditrik kesimpulan.
80
 Populasi 
yang dijadikan objek dalam penelitian ini merupakan Perusahan pasar 
modal syariah (JII) yang berjumlah 30 perusahaan dan pasar modal 
konvensional LQ 45 yang berjumlah 45 perusahaan. Populasi dalam 
penelitian ini adalah perusahaan tetap yang terdaftar di  Jakarta Islamic 
Index (JII) dan LQ45 periode 2014-2018. 
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Alfabeta, 2011).h.291. 
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 V.wiratna surajarweni,”Metodologi Penelitian Bisnis Dan Ekonomi”, (Yogyakarta: 
Pustaka Baru Press,2015),h.80 
54 
 
2. Sampel  
Sampel adalah bagian dari populasi yang dijadikan subjek penelitian 
sebagai “wakil” dari para anggota populasi. Penarikan sampel ditentukan  
dari pertimbangan-pertimbangan penelitian berkaitan dengan perlunya 
memperoleh informasi yang lengkap dan mencukupi, sesuai dengan tujuan 
atau masalah diteliti.
81
 
Teknik pengambilan sampel dalam proses penelitian kuantitatif, 
penentuan sampel lebih menggunakan menggunakan metode perposive 
sampling dimana, penelitian menentukan sendiri sampel yang diambil 
karena ada petimbangan tertentu sesuai persyaratan dengan menggunakan 
karateristik. Pemilihan sampel dalam penelitian ini mempertimbangkan 
kriteria sebagai berikut: 
a. Sampel merupakan perusahaan listing yang terdaftar di  Jakarata Islamic 
Index (JII) selama periode 2014-2018 
b.  Sampel merupakan perusahaan listing yang terdaftar di LQ45 selama 
periode 2014-2018 
c. Adanya akses untuk memperoleh data laporan keuangan tahunan 
perusahaan yang bersangkutan . 
Berdasarkan kriteria diatas yang telah ditentukan  maka peneliti 
mendapatkan sampel yang berjumlah 14 perusahaan tetap yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2014-2018 dan 30 perusahaan 
tetap yang terdaftar di LQ45 selama periode 2014-2018. 
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Tabel 3 
Data Jumlah Sampel Perusahaan Tetap yang terdaftar di JII 
2014-2018 
 
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 ADRO Adaro Energy Tbk 
2 AKRA AKR Corrporindo Tbk 
3 ASII Astra Internasional Tbk 
4 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
5 ICBP Indofood  Cbp Sukses Makmur Tbk 
6 INDF Indofood Sukses Makmur 
7 KLBF Kalbe Farma Tbk 
8 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
9 SMGR Semen Gresik (Persero)Tbk 
10 SMRA Summarecon Agung Tbk 
11 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
12 UNTR United Tractors Tbk 
13 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
14 WIKA Wijaya Karya Tbk 
Sumber Data : Bursa Efek Indonesia 
 
Tabel 4 
Data Jumlah Sampel Perusahaan Tetap yang terdaftar di LQ45 
2014-2018 
 
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 
2 ADRO Adaro Energy Tbk 
3 AKR AKR Corporindi. Tbk 
4 ASII Astra Internasional Tbk 
5 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk 
7 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 
8 BDMN Bank Danamon Tbk 
9 BKSL Bank Sentul City 
10 BMRI Bank Mandiri Tbk 
11 BMTR Global Mediacom Tbk 
12 BSDE Bumi Serpong DamaiTbk 
13 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
14 GGRM Gudang Garam Tbk 
15 ICBP   Indofood  Cbp Sukses Makmur Tbk 
16 INDF Indofood Sukses Makmur 
17 INTP Indosemen Tunggal Perkasa Tbk 
18 JSMR Jasa Marga Tbk 
19 KLBF Kalbe Farma Tbk 
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20 LSIP London Sumatra Indonesia Tbk 
21 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
22 MNCN Media Nusantara CitraTbk 
23 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
24 PTBA Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk 
25 PWON Pakuwon Jati Tbk 
26 SMGR Semen Gresik (Persero)Tbk 
27 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
28 UNTR United Tractors Tbk 
29 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
30 WIKA Wijaya Karya Tbk 
Sumber Data : Bursa Efek Indonesia 
 
E. Definisi Operasional Variabel 
Menurut Y.W, best yang dimaksud dengan variabel penelitian adalah 
kondisi-kondisi atau serenteristik-serenteristik yang oleh peneliti 
dimanipulasikan, dikontrol atau diobservasi dalam suatu penelitian. Sedangkan 
menurut Diroktorat Pendidikan tinggi yang dimaksud dengan variabel 
penelitian adalah segala sesuatu yang menjadi objek pengamatan penelitian.
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F. Analisis Data 
Dalam rangka melakukan penelitian Dalam penelitian pengelolaan data 
untuk membandingkan kinerja investasi pasar modal syariah dengan 
konvesional yang terdaftar di perusahaan di JII dan LQ45 menggunakan uji 
statistik dengan uji t-Independen yang berupa uji beda dan rata-rata. Untuk 
menguji alat ukur statistic yang digunakan terdapat perbedaan yang signifikan 
antara rata-rata dua sampel. Alat uji statistik yang digunakan adalah 
independent t-test. 
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1. Uji Normalitas 
 Tujuan Uji Normalitas adalah untuk megetahui apakah distribusi 
sebuah data mengikuti atau mendekati distribsi normalatau tidak.
83
  Uji 
Normalitas yang akan dilakukan dengan Uji Shapiro-Wilk Untuk melihat 
apakah data sampel berdistribusi normal atau tidak. Apabila nilai 
Signifikansi > 0,05 maka data tersebut normal, namun apabila signifikansi < 
0,05 maka data berdistribusi normal maka uji beda yang akan digunakan 
dalam penelitian ini adalah uji parametrik ( Independen sampel t-test) dan 
jika tidak berdistribusi normal maka uji beda akan dilakukan dengan uji non 
parametrik (uji man whitney).
84
 
2. Independent T –test 
Uji statistik t-test digunakan untuk membandingkan rata-rata (mean) 
dua populasi atau sampel. Alat uji statistik yang dugunakan adalah 
independent sampel t-test yaitu untuk menganalisa apakah ada perbedaan 
yang signifikan antara rata-rata populasi dan sampel mekanisme t-tes dapat 
dijelaskan beberapa tahapan berikut ini: 
a. Menentukan Hipotesis 
Terdapat dua hipotesis dalam t-test, yaitu hipotesis nol (H0) dan 
hipotesis alternatif (Ha). Dalam hipotesis dinyatakan rata-rata atau 
populasi tersebut adalah sama (H0: P1 = P2) sedangkan pada hipotesis 
alternatif dinyatakan bahwa nilai rata-rata untuk berbagai populasi 
tersebut adalah berbeda (Ha : P1 ≠ P2) 
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Apabila HO: P1 = P2 (tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
antara   kinerja investasi pasar modal dan pasar modal syariah) 
Apabila HO: P1 ≠ P2  (terdapat perbedaan yang signifikan antara   kinerja 
investasi pasar modal dan pasar modal syariah) 
b. Menentuka t hitung dengan rumus 
c. Rumus ttabel dengan menggunakan tingkat signifikansi α= 0,05 
  
 ̅   ̅ 
√
   
  
 
   
  
 
Keterangan:  
X1 dan X2 = rata-rata kelompok 1 dan kelompk 2 
S1
2 
dan S2
2
 = varian rata-rata/ estimasi varian populasi α2 
N1 dan N2 = ukuran sampel kelompok 1 dan 2 
d. Pengambilan keputusan  
Jika probabilitas (sig) > 0,05 maka Ho diterima  
Jika probabilitas (sig) < 0,05 maka Ho ditolak  
Berdasarkan perbandingan t hitung dan t tabel :  
Jika t hitung > t tabel maka Ho ditolak  
Jika t hitung < t tabel maka Ho diterima 
BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Objek Penelitian 
1. Bursa Efek Indonesia 
a. Pengertian Bursa Efek Indonesia 
Banyak istilah yang digunakan dalam pemberian arti mengenai 
pasar modal. Untuk istilah pasar sendiri digunakan beberapa istilah yang 
lain seperti, bursa, exchange, market. Untuk istilah modal juga sering 
digunakan istilah yang lain,seperti efek, securities, stock. Indonesia 
menggunakan istilah Bursa efek untuk menyatakan pasar modal, seperti 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang terdapat di Jakarta dan Bursa Efek 
Surabaya (BES) yang terdapat di Surabaya.
84
  
Bursa efek adalah lembaga atau perusahaan yang 
menyelenggarakan atau menyediakan fasilitas sistem pasar untuk 
mempertemukan penawaran jual dan beli efek antara berbagai 
perusahaan atau perorangan yang terlibat dalam tujuan 
memperdagangkan efek perusahaan-perusahaan yang telah tercatat di 
bursa efek.
85
 
Bursa efek menurut Pasal 1 Ayat (4) UU No. 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal adalah pihak yang menyelenggarakan dan 
menyediakan sistem dan/atau sarana untuk mempertemukan penawaran 
                                                             
84
 Subagyo, et,al., Bank dan Lembaga Keuangan lainnya, (Yogyakarta: Bagian Penerbitan 
Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi YKPN, 1999), h.115 
85
  Muhammad Sholahuddin, Kamus Istilah Ekonomi, Keuangan, dan Bisnis Syariah, 
(Jakarta: PT. Gramedia Pustaka Utama, 2011), h.28 
60 
 
jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek 
di antara mereka.
86
 
Menurut Dahlan Siamat Bursa efek atau Stock exchange adalah 
suatu sistem yang terorganisasi yang mempertemukan penjual dan 
pembeli efek yang dilakukan baik secara langsung maupun dengan 
melalui wakil-wakil.
87
 
Secara umum pasar modal adalah tempat atau sarana bertemunya 
antara permintaan dan penawaran atas instrumen keuangan jangka 
panjang, umumnya lebih dari 1 (satu) tahun. Hukum mendefinisikan 
pasar modal sebagai “Kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran 
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan 
efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek.
88
 
b. Sejarah Bursa Efek Indonesia 
Bursa efek di Indonesia dikenal Bursa Efek Jakarta (BEJ), Bursa 
Efek Surabaya (BES). Belakangan, tanggal 30 Oktober 2007 BES dan 
BEJ sudah dimerger dangan nama Bursa Efek Indonesia (BEI). Sehingga 
dengan demikian hanya ada satu pelaksana bursa efek di Indonesia, yaitu 
BEI.
89
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Secara historis pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau Bursa efek telah hadir sejak zaman kolonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah 
kolonial atau VOC.
90
 
c. Manfaat Bursa Efek Indonesia 
1) Menyediakan sumber pembiayaan jangka panjang bagi dunia usaha 
sekaligus memungkinkan terciptanya alokasi sumber dana secara 
optimal. 
2) Memberikan wahana investasi bagi investor, sekaligus memungkinkan 
adanya upaya diversifikasi portofolio investasi. 
3) Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai ke lapisan masyarakat 
menengah. 
4) Memberikan kesempatan memiki perusahaan yang sehat dan 
prospektif. 
5) Menciptakan iklim usaha yang sehat, terbuka, dan profesional. 
6) Menciptakan lapangan kerja atau profesi yang menarik 
2. Jakarta Islamic Index (JII) 
a. Sejarah Jakarta Islamic Index (JII) 
Indeks syariah atau JII (Jakarta Islamic Index) yaitu indeks yang 
terdiri atas 30 saham yang mengakomodasi syariat investasi dalam islam 
atau indeks yang berdasarkan syariah Islam. Dengan kata lain, dalam 
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indeks ini dimasukkan saham-saham yang memenuhi kriteria investasi 
dalam syariat Islam.
91
 
Kalangan pengembang pasar modal pun menyadari potensi 
penghimpunan dana umat Islam. Cukup besar dan perlu di investasikan 
di tempat yang benar. Dalam rangka itu, Bapepam meluncurkan pasar 
modal syariah pada tanggal 14-15 Maret 2003 sekaligus melakukan 
penandatanganan Nota Kesepahaman (Memorandum of Understanding) 
dengan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI).
92
 
Walaupun secara resmi diluncurkan pada tahun 2003, namun 
instrumen pasar modal syariah telah hadir di Indonesia pada tahun 1997. 
Hal ini ditandai denan dikeluarkannya Danareksa Syariah pada 3 Juli 
1997 oleh PT. Danareksa Investment Management. Selanjutnya Bursa 
Efek Indonesia bekerjasama dengan PT. Danareksa Investment 
Management meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) pada tanggal 3 Juli 
2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin menanamkan 
dananya secara syariah.
93
 
b. Tujuan dibentuknya JII 
Jakarta Islamic Index (JII) dimaksudkan untuk digunakan sebagai 
tolak ukur (Benchmark) guna mengukur kinerja suatu investasi pada 
saham dengan basis syariah. Melalui indeks ini diharapkan dapat 
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meningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangka investasi 
dalam ekuitas secara syariah.
94
 
c. Kriteria Emiten JII 
Kriteria Emiten yang masuk dalam kelompok Indeks Syariah atau     
Jakarta Islamic Index (JII) ini adalah sebagai berikut : 
1) Tidak melakukan usaha perjudian dan permainan yang tergolong Judi  
2) Tidak melakukan usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi), 
termasuk perbankan dan asuransi konvensional  
3) Tidak melakukan usaha yang memproduksi, mendistribusi, 
menyediakan dan memperdagangkan makanan dan minuman yang 
tergolong haram 
4) Tidak melakukan usaha yang memproduksi, mendistribusi dan 
memperdagangkan atau menyediakan barang-barang atau jasa yang 
dapat merusak moral.
95
 
d. Kriteria Saham JII 
Penentuan kriteria pemilihan saham dalam Jakarta Islamic Index 
melibatkan pihak Dewan Pengawas Syariah PT. Danareksa Invesment 
Management. Sedangkan untuk menetapkan saham-saham yang akan 
masuk dalam perhitungan JII dilakukan dengan urutan seleksi sebagai 
berikut: 
1) Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 
bulan (kecuali termasuk dalam10 kapitalisasi besar)  
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2) Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah 
tahun berakhir yang memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva 
maksimal sebesar 90% 
3) Memilih 60 saham dari susunan saham diatas berdasarkan urutan rata-
rata kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun terakhir  
4) Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-
rata nilai perdagangan reguler selama satu tahun terakhir. 
96
 
Pengkajian ulang akan dilakukan enam bulan sekali dengan 
penentuan komponen indeks pada awal bulan Januari dan Juli setiap  
tahunya.  Sedangkan perubahan pada jenis usaha emiten akan 
dimonitoring secara terus menerus berdasarkan data-data publik yang 
tersedia.
97
 
Perhitungan JII dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia dengan 
menggunakan metode perhitungan indeks yang telah ditetapkan Bursa 
Efek Jakarta, yaitu dengan bobot kapitalisasi pasar (market cap 
weighted). Perhitungan indeks ini juga mencakup penyesuaian-
penyesuaian (adjusment) akibat berubahnya data emiten yang disebabkan 
oleh aksi korporasi.
98
 
3. Indeks LQ45 
Indeks LQ45 terdiri dari 45 emiten dengan liquiditas  (liQuid ) tinggi 
yang diseleksi melalui beberapa pemilihan selain pemilihan seleksi 
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liquiditas atas seleksi emiten-emitan tersebut juga mempertimbangkan 
kapitalisasi pasar.
99
 
a. Kriteria pemilihan saham indeks LQ45 
Sejak diluncurkan pada bulan febuari 1997 kuran utama likuiditas 
transaksi adalah nilai transaksi pasar regler. Sesuao dengan 
perkembangan pasar, dan ntuk lebih mempertajam kriteria likuiditas, 
maka sejak direview bulan januari 2005, jmlah hari perdagangan dan 
frekuansi transaksi dimasukan sebagai ukuran likuiditas. Sehingga 
kriteria suatu saham untuk dapat masuk dalam perhitngan indeks LQ45 
adalah sebagai berikut: 
1) Telah tercatat di BEI minamal3 blan 
2) Masuk dalam 60 sahamberdasarkan nilai transaksi di pasar reguler 
3) Dari 60 saham tersebt, 30 saham dengan nilai transaksi terbesar secara 
otomatis akan masuk dalam perhitngan indeks LQ45 
4) Untuk mendapatkan 45 saham akan dipilih 15 saham lagidengan 
menggunakan kriteria hari transaksi di pasar reguler, frekuensi 
transaksi di pasar reguler dan kapitalisasi pasar. Metode pemilihan 15 
saham tersebt dalah : 
a) Dari 30 sisanya dipilih 25 saham berdasrkan hari transaksi di pasar 
reguler. 
b) Dari 25 saham tersebt akan dipilih 15 saham berdasarkan frekuensi 
transaksi dipasar reguler 
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c) Dari 20 saham tersebut akan dipilih 15 saham berdasarkan 
kapitalisasi pasar, sehingga akan didapat 45 saham untuk 
perhitungan indeks LQ45 
5) Selain melihat kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar tersebut di atas, 
akan dilihat juga keadaan keuangan dan prospek pertumbuhan 
perusahaan tersebut.
100
 
b. Evaluasi indeks dan pergantian saham 
Bursa efek indonesia secar rutin memantau perkembangan kinerja 
komponen saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45. Setiap 
tiga bulan sekali dilakukan evaluasi atas pergerakan rtan saham-saham 
tersebut. Pengganti saham akan dilakukan setiap enam bulan sekali, yaitu 
pada awal bulan febuari dan agustus. 
c. Komisi penasehat 
Untuk menjamin kewajaran (fainess) pemilihan saham, BEI juga 
dapat meminta pendapat kepada komisi penasehat terdiri dari para ahli 
dari bapepam, universitas dab profesional dibidang pasar modal yang 
independen. 
d. Hari dasar indeks LQ45 
Indeks LQ45 diluncurkan pada blan febuari 1997. Akan tetapi 
untuk mendapatkan data historikal yang cukup panjang, hari dasar yang 
digunakan adalah tanggal 13 juli 1994, dengan nilai indeks sebesar 
100.
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B. Analisis Data  
1. Uji Normalitas  
Uji Normalitas data dilakukan dengan maksud untuk menguji apakah 
dalam model regresi, variabel dan variabel independen mempunyai distribsi 
normal atau tidak. Uji normalitas data dalam  penelitian ini menggunakan 
uji shapiro wilk. Uji  shapiro wilk menggunakan bantuan SPSS untuk 
mengetahui apakah data distrinusi normal atau tidak dilihat dari baris 
Asymph. Sig (2-tailed). Data penelitian dikatakan menyebar normal atau 
memenuhi uji normalitas apabila angka signifikasi (SIG)> 0,05 maka data 
tidak berdistribsi normal dan jika signifikasi (SIG)< 0,05 maka data tidak 
berdistribusi normal. Hasil penguji normalitas yang dilakukan dengan 
independent sampel man witney dengan hasil sebagai berikut: 
Tabel 5 
Uji normalitas menggunakan pengujian k2 independent t-test 
 
 
Uji normalitas menggunakan pengujian k2 independent t-test Dari 
hasil tabel diatas menunjukan bahwa data dari masing-masing rasio pada uji 
normalitas menggunkan pengujian K2 Independet t-test pada sig. (2-tailed) 
ROA sebesar 0,472%. ROE sebesar 0,650%. PER sebesar 0,319%. dan PBV 
sebesar 0,512% yang artinya data berdistribusi normal. 
Test Statistics
a
 
 ROA ROE PER PBV 
Mann-Whitney U 181,500 192,000 170,500 184,000 
Wilcoxon W 646,500 657,000 635,500 649,000 
Z -,718 -,454 -,996 -,656 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,472 ,650 ,319 ,512 
a. Grouping Variable: INDEX 
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2. Analisis Deskriptif Atau Comparating Means Variabel Penelitian 
Kinerja Investasi perusahaan yang terdaftar di JII dan LQ45 Peiode 
2014-2018 
 
Analisis perbandingan kinerja investasi persahaan yang terdaftar di 
JII dan LQ45. 
Tabel 6 
Deskriptive statistic perbandingan kinerja investasi perusahaan yang terdaftar di 
JII dan LQ45 Periode 2014-2018 
Group Statistics 
INDEX N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
ROA 
INDEX JII 14 3,6793% 0,62764% 0,16774% 
INDEX LQ45 30 3,4253% 0,73017% 0,13331% 
ROE 
INDEX JII 14 4,3487% 0,66723% 0,17832% 
INDEX LQ45 30 4,1811% 0,60607% 0,11065% 
PER 
INDEX JII 14 4,4357% 1,09346% 0,29224% 
INDEX LQ45 30 4,3703% 0,79798% 0,14569% 
PBV 
INDEX JII 14 2,8563% 0,91864% 0,24552% 
INDEX LQ45 30 2,6849% 1,06690% 0,19479% 
Sumber: Data SPSS yang diolah 
 
a. Return On Assets (ROA) 
Pada tabel dapat terlihat bahwa  ROA  JII mempunyai nilai rata-
rata (Mean) rasio ROA sebesar 3,6793% lebih besar dibandingkan 
dengan rasio ROA pada LQ45 sebesar 3,4253%. Presentase ROA pada 
LQ45 menggambarkan bahwa nilai ROA  pada index JII lebih bagus 
dibandingkan dengan ROA LQ45. Hal ini menunjukan bahwa 
keuntungan yang diperoleh LQ45 lebih kecil jika dilihat dari segi 
penggunaan  aktivanya. Sebaliknya, keuntngan yang diperoleh JII lebih 
besar karena jumlah aktivanya lebih banyak. Hal ini berarti selama 
periode 2014-2018 JII memiliki nilai ROA bagus dibandingakan nilai 
ROA LQ45 karena semakin tinggi nilai ROA mengidentifikasikan 
semakin baik. 
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b. Return On Equity (ROE) 
Pada tabel terlihat bahwa JII mempunyai nilai rata-rata  mean 
rasio ROE sebesar 4,3487%. Lebih besar yang dibandingaan  dengan 
ROE LQ45 sebesar 4,1811%. Presentasi ROE JII  menunjukan bahwa 
kemampuan JII dalam mengahsilkan laba  dari modal sendiri lebih besar 
dibandingkan dengan kemampuan LQ45 dalam mengahsilkan laba. Hal 
ini berarti selama periode 2014-2018 LQ45 tingkat pengembalian 
perusahaan untuk efetifitas perusaaan perusahaan enghasilkan keutungan 
dengan memanfatkan ekuitas yang dimilki perusahaan. 
c. Price Earning Ratio (PER) 
Pada tabel terlihat bahwa JII mempunyai nilai rata-rata mean rasio  
PER sebesar 4,4357%. Lebih besar dibandingkan dengan PER LQ45 
sebesar 4,3703%. Presentasi PER JII menunjukan bahwa kemampuan JII 
dalam mengahsilkan laba bersih per saham  lebih besar dibandingkan 
dengan kemampuan LQ45 dalam menghasilkan laba bersih per saham. 
Hal ini berarti selama periode 2014-2018 dalam mendapatkan laba bersih 
per saham pada kinerja investasi di indeks JII dapat dikatakan baik. 
d. Price to Book Value (PBV) 
Pada tabel terlihat bahwa JII mempunyai nilai rata-rata mean rasio 
PBV sebesar 2,8563%. Lebih besar dibandingakan dengan PBV LQ45 
sebesar 2,6849%.presentasi PBV JII menunjukan kemampuan JII dalam 
menghasilkan  banyaknya pemegang saham  yang membiayai aset bersih 
perusahaan. lebih besar dibandingkan  dengan kemampuan LQ45 dalam 
menghasilkan  banyaknya pemegang saham yang membiayai aset bersih 
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perusahaan. Hal ini berarti selama  periode 2014-2018 dalam 
mendapatkan pemegang saham yang mebiayai aset perusahaan dikatakan 
sama-sama baik,karena dilihat dari nilai mean hanya selisih 0,2%. 
3. Pengujian Hipotesis  
Pengujian hipotesis perbandingan kinerja investasi pasar modal 
syariah dengan pasar modal pada perusahaan yang terdaftar di JII dan LQ45 
periode 2014-2018 
Tabel 7 
Hasil Uji Statistic Independent Samples T-Test Kinerja Investasi pada 
Perusahaan yang Terdaftar di JII dan LQ45 Periode 2014-2018. 
 
 Levene's Test 
for Equality of 
Variances 
t-test for Equality of Means 
F Sig. T Df Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference 
Std. Error 
Difference 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
ROA 
Equal variances assumed 1,024 ,317 1,121 42 ,269 ,25401 ,22658 -,20325 ,71127 
Equal variances not 
assumed 
  1,185 29,357 ,245 ,25401 ,21427 -,18398 ,69200 
ROE 
Equal variances assumed ,061 ,806 ,828 42 ,412 ,16765 ,20250 -,24101 ,57631 
Equal variances not 
assumed 
  ,799 23,384 ,432 ,16765 ,20986 -,26609 ,60139 
PER 
Equal variances assumed ,181 ,673 ,224 42 ,823 ,06539 ,29126 -,52240 ,65317 
Equal variances not 
assumed 
  ,200 19,719 ,843 ,06539 ,32654 -,61639 ,74716 
PBV 
Equal variances assumed ,331 ,568 ,517 42 ,608 ,17140 ,33121 -,49701 ,83982 
Equal variances not 
assumed 
  ,547 29,311 ,589 ,17140 ,31340 -,46928 ,81209 
  Sumber: Data SPSS yang telah diolah 
 
a. Return On Assets (ROA) 
Berdasarkan tabel terlihat pada independet t-test diperoleh 
Fhitung untuk ROA sebesar 1,024 dengan probabilitas (sig) 
0,269(>0,05). Dengan tingkat kepercayaan 95% (α=0,05). Maka dapat 
dinyatakan bahwa kedua populasi memiliki kesamaan ragam atau dengan 
kata lain tidak terdapat perbedaan varian dari kedua indeks tersebut. 
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Pada ROA karena ragam variansi kedua Indeks tersebut adalah 
sama maka digunakan (equal variance assumed). Dengan tingkat 
kepercayaan 95% (0,05) diperoleh Thitung  dan Ttabel adalah 
1,121<2,022 dengan probabilitas (sig) 0,269>0,05.  Sementara itu 
keputusan yang diambil adalah  menerima Ho dan Menolak  H1. Hal ini 
berarti tidak ada perbedaan yang signifikan antar kinerja investasi ROA 
JII dan kinerja investasi ROA LQ45 berdasarkan hasil dari perbandingan 
kinerja investasi pasar modal syariah dengan pasar modal pada 
perusahaan yang terdaftar di JII dan LQ45 periode 2014-2018. 
b. Return on Equity (ROE) 
Berdasarkan tabel terlihat pada Fhitung untuk ROE sebesar 0,061 
dengan probibalitis (sig) 0,412>0,05. Dengan tingkat kepercayaan 95% 
(α=0,05). Maka dapat dinyatakan bahwa kedua populasi memiliki 
kesamaan ragam atau dengan kata lain tidak terdapat perbedaan varian 
dari kedua indeks tersebut. Pada ROA karena ragam variansi kedua 
Indeks tersebut adalah sama maka digunakan (equal variance assumed). 
Dengan tingkat kepercayaan 95% (0,05) diperoleh Thitung  dan Ttabel 
adalah 0,828<2,022 dengan probabilitas (sig) 0,412 >0,05.  Sementara itu 
keputusan yang diambil adalah  menerima H0 dan Menolak  H2. Hal ini 
berarti tidak ada perbedaan yang signifikan antar kinerja investasi ROE 
JII dan kinerja investasi ROE LQ45 berdasarkan hasil dari perbandingan 
kinerja investasi pasar modal syariah dengan pasar modal pada 
perusahaan yang terdaftar di JII dan LQ45 periode 2014-2018. 
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c. Price Earning Ratio (PER) 
Berdasarkan tabel terlihat pada independent t-test diperoleh 
Fhitung untuk PER sebesar 0,181 dengan probibalitis (sig) 0,823 >0,05. 
Dengan tingkat kepercayaan 95% (α=0,05). Maka dapat dinyatakan 
bahwa kedua populasi memiliki kesamaan ragam atau dengan kata lain 
tidak terdapat perbedaan varian dari kedua indeks tersebut. Pada PER 
karena ragam variansi kedua Indeks tersebut adalah sama maka 
digunakan (equal variance assumed). Dengan tingkat kepercayaan 95% 
(0,05) diperoleh Thitung  dan Ttabel adalah 0,224<2,022 dengan 
probabilitas (sig) 0,823 >0,05.  Sementara itu keputusan yang diambil 
adalah  menerima H0 dan Menolak  H3. Hal ini berarti tidak ada 
perbedaan yang signifikan antar kinerja investasi PER JII dan kinerja 
investasi PER LQ45 berdasarkan hasil dari perbandingan kinerja 
investasi pasar modal syariah dengan pasar modal pada perusahaan yang 
terdaftar di JII dan LQ45 periode 2014-2018. 
d. Price Book Value (PBV) 
Berdasarkan tabel terlihat pada independent t-test diperoleh 
Fhitung untuk PBV sebesar 0,331 dengan probibalitis (sig) 0,608(>0,05). 
Dengan tingkat kepercayaan 95% (α=0,05). Maka dapat dinyatakan 
bahwa kedua populasi memiliki kesamaan ragam atau dengan kata lain 
tidak terdapat perbedaan varian dari kedua indeks tersebut. Pada PBV 
karena ragam variansi kedua Indeks tersebut adalah sama maka 
digunakan (equal variance assumed). Dengan tingkat kepercayaan 95% 
(0,05) diperoleh Thitung  dan Ttabel adalah 0,517<2,022 dengan 
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probabilitas (sig) 0,608 >0,05.  Sementara itu keputusan yang diambil 
adalah  menerima H0 dan Menolak  H4. Hal ini berarti tidak ada 
perbedaan yang signifikan antar kinerja investasi PBV JII dan kinerja 
investasi PBV LQ45 berdasarkan hasil dari perbandingan kinerja 
investasi pasar modal syariah dengan pasar modal pada perusahaan yang 
terdaftar di JII dan LQ45 periode 2014-2018. 
 
C. Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Hasil Komparasi Kinerja Investasi Pasar Modal Syariah dan Pasar 
Modal pada perusahaan yang terdaftar di JII dan LQ45 periode 2014-
2018. 
 
Tabel 8 
Hasil komparasi kinerjainvestasi pasar modal syariah (JII) dan pasar 
modal (LQ45) 
 
Rasio 
Rata-rata 
Indeks JII 
% 
Rata-rata 
Indeks LQ45 
% 
Hasil Uji Beda 
ROA 3,68 3,42 Tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
ROE 4,34 4,18 Tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
PER 4,43 4,37 Tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
PBV 2,35 2,68 Tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
Sumber: Data Sekunder Diolah 2014-2018 
Perbandingan kinerja investasi pasar modal syariah dengan pasar 
modal pada perusahaan yang terdaftar di JII dan LQ45. 
Hasil uji statistik independent –test diketahui pada rasio ROA  
bahwa nilai signifikan sebesar 0,317(>0,05), ROE sebesar 0,806(>0,05), 
PER sebesar 0,673(>0,05) dan PBV sebesar 0,568(<0,05) yang artinya lebih 
besar dari nilai signifikasi yang telah ditentukan yaitu sig. 0,05. Maka hal ini 
dapat dikatakan bahwa kinerja pasar modal syariah dengan pasar modal 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan. 
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Kinerja investasi pasar modal syariah dan pasar modal,  yang 
menggunakan ukuran kinerja ROA, ROE, PER, PBV tidak memiliki 
perbedaan yang signifikan antara pasar modal syariah dengan pasar modal 
pada perusahaan yang terdaftar di JII dan LQ45 periode 2014-2018. Hal 
tersebut ditunjukan dengan hasil dari deskriptif statistik yang diperoleh 
signifikansi Return On Assets (ROA) yaitu sebesar Dengan tingkat 
kepercayaan 95% (0,05) diperoleh Thitung  dan Ttabel adalah 1,121<2,022 
dengan probabilitas (sig) 0,269>0,05. Return On Equity (ROE) yaitu sebesar  
Dengan tingkat kepercayaan 95% (0,05) diperoleh Thitung  dan Ttabel 
adalah 0,828<2,022 dengan probabilitas (sig) 0,412 >0,05. Price Earning 
Ratio (PER) yaitu sebesar Dengan tingkat kepercayaan 95% (0,05) 
diperoleh Thitung  dan Ttabel adalah 0,224<2,022 dengan probabilitas (sig) 
0,823>0,05. Price Book Value (PBV) yaitu sebesar Dengan tingkat 
kepercayaan 95% (0,05) diperoleh Thitung  dan Ttabel adalah 0,517<2,022 
dengan probabilitas (sig) 0,608 >0,05. 
Perbedaan dari Kinerja Investasi pasar modal syariah dan pasar 
modal. karena terdapat faktor eksternal yang sama yang mempengaruhi 
harga pasar saham  baik saham syariah maupun saham konvensional. Faktor 
eksternal tersebut seperti kebijakan pemerintah, pergerakan suku bunga,  
fluktuasi nilai tukar mata uang, rumor dan sentimen pasar serta 
penggabungan perusahaan.  
Perbedaan Kinerja investasi pasar modal syariah dan pasar modal 
antara saham syariah dengan saham konvensional yang tidak signifikan 
membuktikan bahwa perkembangan pasar modal syariah yang pesat  
mampu bersaing atau lebih baik dari saham konvensional. pasar modal 
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syariah dan pasar modal yang tidak terlalu jauh berbeda bukan berarti saham 
syariah tidak layak untuk dipilih dalam berinvestasi. Perbedaan yang tidak 
terlalu jauh tersebut justru membuktikan bahwa berinvestasi pada saham 
syariah ataupun konvensional akan mendapatkan hasil yang sama.  Adapun 
kesamaan antara indeks JII dan LQ45 karena kriteria indeks pasar antara 
Jakarta Islamic Index (JII) dan LQ45 yang hampir sama. seperti memilih  
saham dengan tingkat likuiditas terbaik dan kapatalisasi pasar terbesar. Hal 
ini terbukti dengan beberapa perusahaan pada Jakarta Islamic Indeks juga 
merupakan anggota LQ45.  
Perbedaan yang paling mendasar diantara anggota kedua indeks 
tersebut hanya terletak pada kriteria emiten JII yang harus memenuhi 
prinsip syariah. Dengan ini menyatakan penelitian ini selaras dengan Herni 
Ruliatul Kasanah dengan judul analisis perbandingan return dan risk saham 
syariah dengan saham konvensional  (studi pada jakarta islamic index (JII) 
dan IDX30 periode 2014-2016. Bahwa  tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan dalam jurnalnya menyatkan karena terdapat faktor eksternal yang 
sama yang mempengaruhi harga pasar saham  baik saham syariah maupun 
saham konvensional. Faktor eksternal tersebut seperti kebijakan pemerintah, 
pergerakan suku bunga,  fluktuasi nilai tukar mata uang, rumor dan 
sentimen pasar serta penggabungan perusahaan. 
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2. Investasi Saham di Pasar Modal Dalam Perspektif Ekonomi Islam 
Dalam perspektif ekonomi islam investasi merupakan kegiatan 
muamalah yang sangat dianjurkan, karena dapat berinvestasi harta yang 
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dimiliki menjadi produktif dan juga mendatangkan manfaat bagi orang lain. 
Kehidupan sosial ekonomi Islam, termasuk investasi, tidak dapat 
dilespaskan dari prinsip syariah. Investasi syariah adalah investasi pada 
sektor rill maupun sektor keuangan. Islam mengajarkan investasi yang 
menguntungkan semua pihak. Dalam alquran allah melarang manusia 
mencari rejeki dengan cara berspekulasi atau dengan cara yang lainya yang 
merugikan salah satu pihak.
103
 
Saham dalam pandangan islam hal yang menjadi kontrovesi ketika 
islam memandang saham, yaitu baik dari produk maupun transaksi yang 
mendasarinya, secara garis besar dapat terbagi hanya menjadi tiga yaitu, 
pertam adanya unsur spekulasi yang mendasari dalam transaksi jual belinya. 
kedua, saham yang mengandung unsur riba.Ketiga,saham yang mengandung 
prduk-produk haram, seperti alkohol,perjudian,prositusi dan sebagainya.
104
 
 Para ulama modern berbeda pendapat tentang kebolehan transaksi 
dan ikut andil dalam saham-saham perusahaan. Di antara mereka ada yang 
mengharamkanya dengan alasan saham0saham tersebut mengandung riba, 
karena nabi saw, telah mencela memakai riba, pemberianya,penulisnya dan 
para saksinya. Dengan alasan ini mereka mengaharmkan transaksi 
tersebut.
105
 
Ekonomi Islam dibangun diatas empat landasan filosofi, yaitu 
tauhid, keadilan dan keseimbangan, kebebasan dan pertanggung jawaban. 
Tauhid menempati urutan pertama dalam bisnis islam, karena manusia 
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sebagai pelaku ekonomi harus mengikuti ketetuan allah SWT. Dalam segala 
aktifitasnya, termasuk dalam bidang ekonomi.oleh karena itu, seluruh 
kebijakan ekonomi juga harus mempertimbangkan keadilan dan 
keseimbangan, yakni antara penjual dan pembeli misanya memiliki 
kedudukan dalam transaksi.
106
 
Dalam hukum islam transaksi telah terjadi dan mengikat kedua belah 
pihak pada saat mengucapkan akad untuk mengadakan suatu perjanjian,
107
 
saat mengucapkan pernyataan untuk menjual satu barang, begitu juga pihak 
lain, berarti telah menyatakan ketersediaanya untuk membeli, terikatlah 
kedua belah pihak ntuk melaksanakan perjanjian tersebut. Yang menjadi 
dasar untuk perjanjian adalah penyataan-pernyataan yang diucapkan serta 
mengandng janji-janji antara kedua belah pihak untuk melaksanakan suatu 
perbuatan hukum tertentu. Setelah terwujudnya suatu janji,timbulah 
hubungan hukum yang mengikat, masing-masing pihak berkewajiban untuk 
melaksanakannya bsebagaimana pernyataan yang telah diucapkan bersama. 
Hal ini dikarenakan dalam hukum islam memwajibkan kepada umatnya 
untuk menunaikan setiap janji yang telah mereka buat secara sukarela.
108
  
Dilihat dari model perjanjian kerjasama mellui pembeli saham pada 
dasarnya adalah boleh, asalkan terpenuhi, rukun, syarat dan terhindar dari 
hal-hal yang memebatalkan akad. Sehingga semuanya tidak melanggar 
Islam, karena Rasullullah SAW. Memerintahkan untuk bersikap konsekuen 
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terhadap syarat-syarat yang telah disepakati antara sesama muslim dengan 
ketentuan tidak melanggar hukum Islam. Hal ini sebagaimana terdapat 
dalam sabdanya yang Artinya:”Orang-orang muslim itu sesuai dengan 
syarat-syarat mereka selama sesuai dengan kebenaran: (HR. Al-Hakim)
109
  
Islam menganjurkan umatnya untuk selalu mencari nafkh atau rezeki 
di muka bumi dengan cara berusaha dan berkerja.bahka sla enyuruh  
umatnya untuk idak hidup bermalas-malasan dan anya mengharapkan belas 
kasihan dari orang lain. Hal ini dapatdilihat firman allah menjelaskan pada 
ayat Al-Mulk:15.
110
 
                       
      
Artinya: Dialah yang menjadikan bumi itu mudah bagi kamu, Maka 
berjalanlah di segala penjurunya dan makanlah sebahagian dari 
rezki-Nya. dan Hanya kepada-Nya-lah kamu (kembali setelah) 
dibangkitkan.  
 
Dalam pandangan Islam, uang tidak dapat dipastikan akan 
menghasilkan keuntungan di masa depan, sebab tiada seorangpun dapat 
memastikan apa yang akan terjadi di masa depan, sebagaimana firman 
allahmenejelasan pada ayat Al-Luqman:34
111
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                            
                  
    
Artinya: Sesungguhnya Allah, Hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan 
tentang hari Kiamat; dan Dia-lah yang menurunkan hujan, dan 
mengetahui apa yang ada dalam rahim. dan tiada seorangpun 
yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan 
diusahakannya besok dan tiada seorangpun yang dapat 
mengetahui di bumi mana dia akan mati. Sesungguhnya Allah 
Maha mengetahui lagi Maha Mengenal. 
 
Karena ketidakpastian masa depan inilah pemanfaatan uang dapat 
memberikan hasil untung, impas atau bahkan rugi. Dengan kata lain, 
kemungkinan dapat saja terjadi possitive, zero atau negative time 
preference. Hasil pemanfaatan uang baru dapat diketahui setelah uang 
tersebut digunakan untuk kegiatan ekonomi produktif.
112
 
Pertumbuhan modal dianggap penting dan setiap muslim diharapkan 
untuk menginvestasikan uangnya kedalam bisnis. Hal ini dapat dilihat dari 
sebuah hadist yang artinya: “Tuhan tidak memberkahi harga tanah dan 
rumah yang tidak diinvestasikan lagi pada sebuah rumah dan tanah” (HR. 
Ibnu Majah)
113
. Salah satunya adalah dengan menginvestasikan uang kepada 
perusahaan yang tidak bertentangan dengan syari’at Islam. Islam juga 
mengingatkan kepada kita agar mempersiapkan bekal bagi orang yang kita 
tinggalkan baik aqidah, ilmu pengetahuan dan juga harta. 
 
                                                             
112
 Mawardi, Ekonomi Islam,( Pekanbaru, Alaf Riau,2007), Cet. Ke-1, H.57. 
113
 Afzalurrahman, Muhammad Sebagai Seorang Pedagang (Jakarta: Yayasan Swarna 
Bhumy, 1997), Cet. Ke-3, h.265. 
BAB V 
PENUTUP 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahas pada bab sebelumnya 
mengenai perbandingan kinerja investasi pasar modal syariah dan pasar modal 
pada perusahaan yang terdaftar pada JII dan LQ45 periode 2014-2018, dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut:  
1. Berdasarkan hasil pengujian uji beda rata-rata (independent sampel t-test)  
menyatakan hasil bahwa perbandingan  kinerja investasi pasar modal 
syariah dengan pasar modal pada perusahaan yang terdaftar di JII dan LQ45 
periode 2014-2018 menggunakan ukuran kinerja ROA, ROE, PER, dan 
PBV tidak terdapat perbedaan yang signifikan.  
a. Bedasarkan hasil uji statistik independent t-test diperoleh nilai  signifikan 
pada rasio ROA 0,317(>0,05). Maka dapat dinyatakan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan. 
b. Bedasarkan hasil uji statistik independent t-test diperoleh nilai  signifikan 
pada rasio ROE 0,806(>0,05). Maka dapat dinyatakan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan. 
c. Bedasarkan hasil uji statistik independent t-test diperoleh nilai  signifikan 
pada rasio PER 0,673(>0,05). Maka dapat dinyatakan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan. 
d. Bedasarkan hasil uji statistik independent t-test diperoleh nilai  signifikan 
pada rasio PBV 0,568(>0,05). Maka dapat dinyatakan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan. 
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Maka dapat disimpulkan bahwa H1-H4 dinyatakan di tolak artinya 
tidak ada perbedaan yang signifikan antara kinerja pasar modal syariah 
dengan pasar modal pada perusahaan yang terdaftar di JII dn LQ45 peiode 
2014-2018. Yang menggunakan ukuran kinerja rasio ROA,ROE,PER dan 
PBV. 
2. Investasi dalam perspektif islam investasi merupakan kegiatan muamalah 
yang sangat dianjurkan, karena dapat berinvestasi harta yang dimiliki 
menjadi produktif dan juga mendatangkan manfaat bagi orang lain. 
Kehidupan sosial ekonomi Islam, termasuk investasi, tidak dapat 
dilespaskan dari prinsip syariah. Investasi syariah adalah investasi pada 
sektor rill maupun sektor keuangan. Islam mengajarkan investasi yang 
menguntungkan semua pihak. Dalam alquran allah melarang manusia 
mencari rejeki dengan cara berspekulasi atau dengan cara yang lainya yang 
merugikan salah satu pihak. 
 
B. Saran 
1. Bagi Peneliti Selanjutnya 
a. Peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan lebih banyak sampel 
ataupun sampel seluruh perusahaan yang terdaftar di JII dan LQ45.  
Selanjutnya dapat memperluas penelitian mengenai kinerja investasi. 
b. Peneliti selanjutnya disarankan yang digunakan menambah variabel dari 
penelitian ini dengan variabel lain atau selain yang digunakan dalam 
penelitian ini sehingga dapat memperkaya literatur tentang perbandingan 
kinerja investasi. 
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2. Bagi Investor dari penelitian ini diharapkan dapat memberi wawasan baru 
kepada para investor bahwa kegiatan investasi dapat dilakukan tanpa 
meninggalkan nilai-nilai syariah dan bisa memberikan alternative bagi para 
investor. 
3. Bagi Bursa Efek Indonesia dari penelitia ini diharapkan Bursa Efek 
Indonesia lebih meningkatkan ahli syariah agar memiliki peluang lebih lagi 
kepada masyarakat yang ingin tahu tentang berinvestasi syariah secara 
keseluruhan. 
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Lampiran 1 
Tabulasi Data LQ45 2014-2018 
 
NO KODE 
PERUSAHAAN 
TAHUN ROA 
(%) 
ROE 
(%) 
PER 
(X) 
PBV 
(X) 
1. AALII 2014 14,13 22,14 3,18 3,22 
  2015 3,23 5,95 40,32 2,13 
  2016 8,73 12,02 21,14 1,95 
  2017 8,48 11,40 12,59 1,37 
  2018 4,33 6,18 0,00 0,00 
. RATA-RATA JUMLAH 37,20 57,69 77,23 8,67 
2. ADRO 2014 2,86 5,62 0,09 19,14 
  2015 2,53 4,50 7,83 0,34 
  2016 5,22 9,00 14,96 1,18 
  2017 7,87 13,11 9,09 1,07 
  2018 4,92 8,17 6,24 0,60 
 RATA-RATA JUMLAH 23,40 40,40 38,21 22,33 
3. AKRA 2014 5,34 13,26 2,07 8,79 
  2015 6,96 14,53 2,41 3,89 
  2016 6,61 12,97 22,65 3,06 
  2017 7,75 14,45 21,17 2,82 
  2018 3,27 7,03 10,21 1,80 
 RATA-RATA JUMLAH 29,93 62,24 83,51 20,36 
4. ASII 2014 9,37 18,39 9,47 2,49 
  2015 6,36 12,34 6,79 1,92 
  2016 6,99 13,08 22,28 2,54 
  2017 7,84 14,82 17,80 2,15 
  2018 6,64 12,81 14,63 1,98 
 RATA-RATA JUMLAH 37,20 71,44 80,97 11,08 
5. ASRI 2014 6,95 18,47 0,60 58,3 
  2015 3,66 10,36 11,30 1,02 
  2016 2,53 7,10 7,86 0,94 
  2017 6,68 16,16 5,07 0,82 
  2018 3,04 6,93 7,20 0,67 
 RATA-RATA JUMLAH 22,86 59,02 32,03 9,28 
6. BBCA 2014 2,99 21,19 10,62 4,15 
  2015 3,03 20,12 18,02 3,66 
  2016 3,05 18,30 18,95 3,49 
  2017 3,11 17,75 23,16 4,11 
  2018 2,32 12,88 25,72 44,6 
 RATA-RATA JUMLAH 14,50 90,24 96,47 19,87 
7. BBNI 2014 2,60 17,75 1,54 18,55 
  2015 1,80 11,65 10,16 1,19 
  2016 1,89 12,28 10,01 1,19 
  2017 1,94 13,65 13,65 1,83 
  2018 1,87 13,67 10,65 1,58 
 RATA-RATA JUMLAH 10,10 16,50 46,01 24,34 
8. BDMN 2014 1,37 8,13 0,55 2,04 
  2015 1,31 7,22 12,69 0,90 
  2016 1,60 7,68 10,60 0,98 
  2017 2,33 10,59 18,09 1,70 
  2018 1,57 6,87 20,11 1,79 
 RATA-RATA JUMLAH 8,18 40,48 62,04 7,41 
9. BKSL 2014 0,42 0,66 0,02 0,52 
  2015 0,55 0,94 40,38 0,31 
  2016 4,95 7,85 22,86 0,47 
  2017 3,13 4,71 64,80 0,75 
  2018 0,27 0,42 105,07 0,59 
 RATA-RATA JUMLAH 9,32 14,58 233,13 2,64 
10. BMRI 2014 2,42 19,70 10,15 1,81 
  2015 2,32 17,70 16,86 1,77 
  2016 1,41 9,55 18,09 2,20 
  2017 1,91 12,61 14,12 1,95 
  2018 2,15 13,98 13,76 1,86 
 RATA-RATA JUMLAH 10,21 73,15 72,98 9,59 
11. BMTR 2014 5,09 8,13 0,50 3,29 
  2015 1,07 1,85 299,33 1,02 
  2016 3,19 5,65 88,9 0,56 
  2017 3,81 7,46 13,08 0,60 
  2018 2,85 5,86 66,4 0,24 
 RATA-RATA JUMLAH 16,01 28,95 328,44 5,71 
12. BSDE 2014 14,20 21,63 2,18 1,03 
  2015 6,53 10,64 16,19 1,57 
  2016 5,32 8,37 21,87 1,44 
  2017 11,29 17,77 66,5 1,12 
  2018 1,67 2,92 30,24 08,1 
 RATA-RATA JUMLAH 39,01 61,33 77,13 5,97 
13. CPIN 2014 8,37 15,96 10,65 26,01 
  2015 7,42 14,59 23,21 33,9 
  2016 9,19 15,72 15,23 3,47 
  2017 10,18 15,90 19,07 3,24 
  2018 13,01 19,02 25,59 6,50 
 RATA-RATA JUMLAH 48,17 81,19 93,75 42,61 
14. GGRM 2014 9,27 16,24 55,8 352,94 
  2015 10,16 16,98 16,44 27,8 
  2016 10,60 16,87 20,04 32,7 
  2017 11,62 18,38 22,32 4,04 
  2018 8,63 13,42 20,95 37,5 
 RATA-RATA JUMLAH 50,28 81,89 85,33 366,78 
15. ICBP 2014 10,16 16,83 44,7 0,71 
  2015 11,01 17,84 26,18 4,97 
  2016 12,56 19,63 26,48 5,61 
  2017 11,21 17,43 27,34 5,11 
  2018 10,51 16,21 26,23 55,6 
 RATA-RATA JUMLAH 45,39 87,94 110,70 21,96 
16. INDF 2014 5,99 12,48 44,3 4,16 
  2015 4,04 8,60 15,31 1,05 
  2016 6,41 11,99 16,11 1,55 
  2017 5,85 11,00 11,06 1,43 
  2018 3,73 7,37 17,40 1,35 
 RATA-RATA JUMLAH 26,02 51,44 69,31 9,54 
17. INTP 2014 18,26 21,28 2,87 2,40 
  2015 15,76 18,25 18,86 3,44 
  2016 12,84 14,81 13,51 22,3 
  2017 6,44 6,44 43,45 32,9 
  2018 23,3 2,32 82,47 3,02 
 RATA-RATA JUMLAH 55,62 63,10 161,16 14,38 
18. JSMR 2014 3,88 11,22 0,41 4,16 
  2015 3,59 10,67 24,51 2,87 
  2016 3,37 11,04 18,04 22,6 
  2017 2,64 11,40 23,37 25,3 
  2018 2,22 8,90 15,48 1,65 
 RATA-RATA JUMLAH 15,70 53,23 81,18 13,47 
19. KLBF 2014 17,06 21,74 44,40 1,2 
  2015 15,02 18,81 30,87 5,66 
  2016 15,44 18,86 31,28 6,01 
  2017 14,76 17,66 22,29 5,97 
  2018 10,46 12,58 19,61 4,89 
 RATA-RATA JUMLAH 72,74 89,65 129,55 23,73 
20. LSIP 2014 10,59 12,70 1,35 3,80 
  2015 7,04 8,49 14,45 12,3 
  2016 6,27 77,5 32,70 1,62 
  2017 7,83 9,40 12,69 1,19 
  2018 2,15 2,74 18,56 1,03 
 RATA-RATA JUMLAH 33,88 41,08 9,75 88,6 
21 LPKR 2014 8,30 17,77 1,60 1,26 
  2015 2,48 5,41 44,61 1,26 
  2016 2,69 55,6 18,75 0,76 
  2017 7,84 28,7 13,52 0,43 
  2018 6,64 6,47 9,35 0,22 
 RATA-RATA JUMLAH 37,20 38,08 87,83 3,93 
22. MNCN 2014 13,83 20,03 1,24 3,86 
  2015 8,82 1,35 22,34 2,77 
  2016 10,41 15,63 13,02 2,57 
  2017 10,41 15,99 12,27 1,90 
  2018 6,82 10,37 7,47 0,94 
 RATA-RATA JUMLAH 50,29 56,18 56,34 12,04 
23. PGAS 2014 12,03 25,23 3,71 21,25 
  2015 6,20 13,32 12,02 1,60 
  2016 4,52 97,3 15,61 1,62 
  2017 2,35 46,4 21,87 0,98 
  2018 3,73 66,1 11,84 1,04 
 RATA-RATA JUMLAH 26,02 59,53 65,05 26,49 
24. PTBA 2014 13,63 23,29 9,39 1,45 
  2015 12,06 16,49 14,96 2,46 
  2016 10,90 14,83 13,94 1,91 
  2017 20,68 6,71 29,16 1,93 
  2018 18,78 6,53 24,51 2,15 
 RATA-RATA JUMLAH 76,05 66,85 91,96 9,90 
25. PWON 2014 15,50 31,38 2,16 7,90 
  2015 7,46 14,81 18,93 2,53 
  2016 8,61 16,16 15,55 2,56 
  2017 8,67 15,83 17,62 2,58 
  2018 8,12 13,82 12,58 2,06 
 RATA-RATA JUMLAH 48,36 92,00 66,84 82,83 
26. SMGR 2014 16,24 22,29 9,39 1,45 
  2015 11,86 16,49 14,96 2,46 
  2016 10,25 14,83 13,94 1,91 
  2017 4,17 6,71 29,16 1,93 
  2018 4,08 6,53 24,51 2,15 
 RATA-RATA JUMLAH 46,60 66,85 91,96 9,90 
27. TLKM 2014 15,22 24,9 18,92 33,5 
  2015 14,03 24,96 20,21 33,5 
  2016 16,24 27,64 20,42 4,23 
  2017 16,48 29,16 20,21 3,99 
  2018 10,10 19,46 19,58 3,50 
 RATA-RATA JUMLAH 72,07 126,12 99,34 18,42 
28. UNTR 2014 8,03 12,55 28,79 1,26 
  2015 4,52 7,11 16,41 1,61 
  2016 7,98 11,98 19,01 1,97 
  2017 9,33 16,14 17,84 2,78 
  2018 8,76 17,30 8,43 1,87 
 RATA-RATA JUMLAH 38,72 65,08 90,48 9,49 
29. UNVR 2014 40,18 124,78 75,21 53,65 
  2015 37,20 121,22 48,24 58,48 
  2016 38,16 135,85 46,74 46,67 
  2017 37,05 135,40 60,89 82,44 
  2018 46,66 120,21 35,57 38,62 
 RATA-RATA JUMLAH 199,25 637,46 266,65 27,86 
30 WIKA 2014 47,2 15,08 1,22 1,26 
  2015 35,9 12,93 25,97 2,99 
  2016 36,9 9,18 39,54 3,71 
  2017 2,91 9,27 11,57 0,95 
  2018 1,86 6,87 12,94 0,96 
 RATA-RATA JUMLAH 16,83 53,33 91,24 9,87 
 
 
 
 
Lampiran 2 
Tabulasi Data JII 2014-2018 
1. ADRO 2014 2,86 5,62 0,09 19,14 
  2015 2,53 4,50 7,83 0,34 
  2016 5,22 9,00 14,96 1,18 
  2017 7,87 13,11 9,09 1,07 
  2018 4,92 8,17 6,24 0,60 
 RATA-RATA JUMLAH 23,40 40,40 38,21 22,33 
2. AKRA 2014 5,34 13,26 2,07 8,79 
  2015 6,96 14,53 2,41 3,89 
  2016 6,61 12,97 22,65 3,06 
  2017 7,75 14,45 21,17 2,82 
  2018 3,27 7,03 10,21 1,80 
 RATA-RATA JUMLAH 29,93 62,24 83,51 20,36 
3. ASII 2014 9,37 18,39 9,47 2,49 
  2015 6,36 12,34 6,79 1,92 
  2016 6,99 13,08 22,28 2,54 
  2017 7,84 14,82 17,80 2,15 
  2018 6,64 12,81 14,63 1,98 
 RATA-RATA JUMLAH 37,20 71,44 80,97 11,08 
4. BSDE 2014 14,20 21,63 2,18 1,03 
  2015 6,53 10,64 16,19 1,57 
  2016 5,32 8,37 21,87 1,44 
  2017 11,29 17,77 66,5 1,12 
  2018 1,67 2,92 30,24 08,1 
 RATA-RATA JUMLAH 39,01 61,33 77,13 5,97 
5. ICBP 2014 10,16 16,83 44,7 0,71 
  2015 11,01 17,84 26,18 4,97 
  2016 12,56 19,63 26,48 5,61 
  2017 11,21 17,43 27,34 5,11 
  2018 10,51 16,21 26,23 55,6 
 RATA-RATA JUMLAH 45,39 87,94 110,70 21,96 
6. INDF 2014 5,99 12,48 44,3 4,16 
  2015 4,04 8,60 15,31 1,05 
  2016 6,41 11,99 16,11 1,55 
  2017 5,85 11,00 11,06 1,43 
  2018 3,73 7,37 17,40 1,35 
 RATA-RATA JUMLAH 26,02 51,44 69,31 9,54 
7. KLBF 2014 17,06 21,74 44,40 1,2 
  2015 15,02 18,81 30,87 5,66 
  2016 15,44 18,86 31,28 6,01 
  2017 14,76 17,66 22,29 5,97 
  2018 10,46 12,58 19,61 4,89 
 RATA-RATA JUMLAH 72,74 89,65 129,55 23,73 
8. PGAS 2014 12,03 25,23 3,71 21,25 
  2015 6,20 13,32 12,02 1,60 
  2016 4,52 97,3 15,61 1,62 
  2017 2,35 46,4 21,87 0,98 
  2018 3,73 66,1 11,84 1,04 
 RATA-RATA JUMLAH 26,02 59,53 65,05 26,49 
9. SMGR 2014 16,24 22,29 9,39 1,45 
  2015 11,86 16,49 14,96 2,46 
  2016 10,25 14,83 13,94 1,91 
  2017 4,17 6,71 29,16 1,93 
  2018 4,08 6,53 24,51 2,15 
 RATA-RATA JUMLAH 46,60 66,85 91,96 9,90 
10. SMRA 2014 9,02 23,15 27,84 3,16 
  2015 5,67 14,23 248,83 2,84 
  2016 2,91 7,41 85,60 1,65 
  2017 2,46 6,37 42,83 1,34 
  2018 1,71 4,51 55,07 1,72 
 RATA-RATA JUMLAH 21,77 55,67 405,1 10,71 
11. TLKM 2014 15,22 24,9 18,92 33,5 
  2015 14,03 24,96 20,21 33,5 
  2016 16,24 27,64 20,42 4,23 
  2017 16,48 29,16 20,21 3,99 
  2018 10,10 19,46 19,58 3,50 
 RATA-RATA JUMLAH 72,07 126,12 99,34 18,42 
12. UNTR 2014 8,03 12,55 28,79 1,26 
  2015 4,52 7,11 16,41 1,61 
  2016 7,98 11,98 19,01 1,97 
  2017 9,33 16,14 17,84 2,78 
  2018 8,76 17,30 8,43 1,87 
 RATA-RATA JUMLAH 38,72 65,08 90,48 9,49 
13 UNVR 2014 40,18 124,78 75,21 53,65 
  2015 37,20 121,22 48,24 58,48 
  2016 38,16 135,85 46,74 46,67 
  2017 37,05 135,40 60,89 82,44 
  2018 46,66 120,21 35,57 38,62 
 RATA-RATA JUMLAH 199,25 637,46 266,65 27,86 
14 WIKA 2014 47,2 15,08 1,22 1,26 
  2015 35,9 12,93 25,97 2,99 
  2016 36,9 9,18 39,54 3,71 
  2017 2,91 9,27 11,57 0,95 
  2018 1,86 6,87 12,94 0,96 
 RATA-RATA JUMLAH 16,83 53,33 91,24 9,87 
 
 
 
 
 
 
Lampiran 4 
 Hasil Uji Normalitas Man Whitney 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Test Statistics
a
 
 ROA ROE PER PBV 
Mann-Whitney U 181,500 192,000 170,500 184,000 
Wilcoxon W 646,500 657,000 635,500 649,000 
Z -,718 -,454 -,996 -,656 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,472 ,650 ,319 ,512 
a. Grouping Variable: INDEX 
Lampiran 5 
Grouping Statistik 
Group Statistics 
INDEX N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
ROA 
INDEX JII 14 3,6793% 0,62764% 0,16774% 
INDEX LQ45 30 3,4253% 0,73017% 0,13331% 
ROE 
INDEX JII 14 4,3487% 0,66723% 0,17832% 
INDEX LQ45 30 4,1811% 0,60607% 0,11065% 
PER 
INDEX JII 14 4,4357% 1,09346% 0,29224% 
INDEX LQ45 30 4,3703% 0,79798% 0,14569% 
PBV 
INDEX JII 14 2,8563% 0,91864% 0,24552% 
INDEX LQ45 30 2,6849% 1,06690% 0,19479% 
Sumber: Data SPSS yang diolah 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lampiran 6 
Sampel Independent Sampel T-Test 
 
 Levene's 
Test for 
Equality of 
Variances 
t-test for Equality of Means 
F Sig. T Df Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Differenc
e 
Std. Error 
Differenc
e 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
ROA 
Equal variances 
assumed 
1,024 ,317 1,121 42 ,269 ,25401 ,22658 -,20325 ,71127 
Equal variances not 
assumed 
  1,185 29,357 ,245 ,25401 ,21427 -,18398 ,69200 
ROE 
Equal variances 
assumed 
,061 ,806 ,828 42 ,412 ,16765 ,20250 -,24101 ,57631 
Equal variances not 
assumed 
  ,799 23,384 ,432 ,16765 ,20986 -,26609 ,60139 
PER 
Equal variances 
assumed 
,181 ,673 ,224 42 ,823 ,06539 ,29126 -,52240 ,65317 
Equal variances not 
assumed 
  ,200 19,719 ,843 ,06539 ,32654 -,61639 ,74716 
PBV 
Equal variances 
assumed 
,331 ,568 ,517 42 ,608 ,17140 ,33121 -,49701 ,83982 
Equal variances not 
assumed 
  ,547 29,311 ,589 ,17140 ,31340 -,46928 ,81209 
Sumber: Data SPSS yang telah diolah 
 
 
 
 
 
 
 
